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Yusril Ihza Mahendri. Pengaruh Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, 
Portofolio Turnover, Stock Selection, Fund Size dan Market Timing Ability 
Terdadap Kinerja Reksa Dana Di Indonesia Periode 2014-2018. Skripsi, Tegal : 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasakti Tegal 2019. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Total Asset, Fund Age, 
Expense Ratio, Portofolio Turnover, Stock Selection, Fund Size dan Market 
Timing Ability secara parsial dan secara simultan terhadap Kinerja Reksa Dana di 
Indonesia. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah lima tahun yaitu 
dari tahun 2014-2018. 
Penelitian ini diklasifikasikan sebagai penelitian yang bersifat korelasional. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return Reksa Dana Konvensional 
yang ada di Indonesia, Suku Bunga Bank Indonesia dan IHSG, sampel yang 
digunakan sebanyak 10 Reksa Dana Konvensional dengan teknik purposive 
sampling untuk menentukan sampelnya. Kinerja Reksa Dana diukur dengan 
menggunakan Sharp Ratio, data dari penelitian ini dianalisis menggunkan uji 
asumsi klasik, analisis regresi linier sederhana dan analisis regresi linier berganda. 
Hasil penelitian ini menunjukan Total Asset berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. Fund Age berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. Expense Ratio berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. Portofolio Turnover berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. Stock Selection 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. Fund Size 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. Market 
Timing Ability berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja Reksa 
Dana. Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio Turnover, Stock 
Selection, Fund Size dan Market Timing Ability secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap Kinerja Reksa Dana. 
 
Kata Kunci : Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio Turnover, 







Yusril Ihza Mahendri. The Effect of Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, 
Portfolio Turnover, Stock Selection, Fund Size and Market Timing Ability on 
Mutual Fund Performance in Indonesia Period 2014-2018. Undergratuate Thesis, 
Tegal : Faculty of Economics and Business, University of Pancasakti Tegal 2019. 
This research aims to know the effect of total asset, fund age, expense ratio, 
portfolio turnover, stock selection, fund size and market timing ability partially 
and simultaneously to the performance of mutual fund in Indonesia. The period 
used in this study was five years from 2014-2018. 
The research is classified as correlational research. The data used in this study is 
the return of conventional mutual fund in Indonesia, Bank Indonesia interest rate 
and IHSG, the samples used is 10 conventional mutual funds with purposive 
sampling technique to determine the sample. Mutual fund performance was 
measured using sharp ratio, data from this research were analyzed using classical 
assumption test, simple linear regression analysis and multiple linear regression 
analysis. 
The results of this research show that total asset has a positive and not significant 
effect on mutual fund performance. Fund age has a negative and not significant 
effect on mutual fund performance. Expense ratio has a negative and not 
significant effect on mutual fund performance. Portofolio turnover has a positive 
and not significant effect on mutual fund performance. Stock selection has a 
positive and significant effect on mutual fund performance. Fund size has a 
positive and not significant effect on mutual fund performance. Market timing 
ability has a positive and not significant effect on mutual fund performance. Total 
ssset, fund age, expense ratio, portfolio turnover, stock selection, fund size and 
market timing ability have a significant effect on mutual fund performance. 
 
Keywords: Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portfolio Turnover, Stock 
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A. Latar Belakang Masalah 
Diera sekarang ini pola pikir manusia sudah mulai berubah, 
semakin bertambahnya kebutuhan hidup semakin pintar pula dalam 
mengelola pendapatan. Kebutuhan hudup yang semakin bertambah 
membuat manuasia mulai memikirkan masa depan, kebutuhan hidup yang 
semakin bertambah harus diiringi dengan penghasilan yang bertambah 
juga, namun seringkali penghasilan tidak bias untuk memenuhi kebutuhan 
hidup. Kondisi ini membuat manusia menyisihkan sebagian 
pendapatannya untuk berinvestasi dengan harapan akan memberikan 
return yeng lebih besar dimasa yang akan datang. Dahulu manusia lebih 
banyak menggunakan system menabung dengan istilah “sedikit-sedikit 
lama-lama menjadi bukit” harapan menabung adalah uang yang 
dikumpulkan sedikit demi sedikit dimasa mendatang akan menjadi banyak 
dari hasil uang yang ditabng tersebut. Diera sekarang manusia mulai 
mengenal investasi yaitu kegiatan menempatkan uang pada suatu wadah 
(aktiva/asset keuangan) yang diharapkan akan meningkatkan nilainya 
dimasa yang akan datang. Orang yang melakukan investasi disebut 
investor 
Investor pada saat melakukan investasi pertama kali biasanya tidak 
mengatahui apakah investasinya akan memberikan keuntungan atau 





investor harus pintar dalam memilih investasi mana yang akan dipilih. Di 
Indonesia ada berbagai macam produk investasi yang dapat dipilih seperti: 
saham, obligasi, reksa dana, asset-blacked securities, righ atau warrants. 
Reksa dana bisa dipilih oleh investor pemula untuk berinvestasi karena 
tidak melibatkan investor secara langsung dalam pengelolaannya. Menurut 
Undang Undang nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, reksa dana 
adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan kedalam portofolio 
efek oleh Manajer Investasi. Di Indonesia reksadana pertama kali 
diperkenalkan dengan didirikannya PT. Danareksa pada tahun 1976. 
Sertifikat Danareksa merupakan reksa dana yang diterbitkan oleh PT. 
Danareksa. 
Ada empat jenis reksa dana yang dapat dimiliki oleh masyarakat 
yeng pertama reksa dana pasar uang yaitu reksa dana yang 100% 
investasinya dilakukan pada efek pasar uang seperti efek-efek hutang yang 
jangka waktunya kurang dari satu tahun. Kedua reksa dana pendapatan 
tetap yaitu reksa dana yang kurang lebih 80% investasinya dilakukan pada 
efek yang bersifat hutang seperti obligasi. ketiga reksa dana saham yaitu 
reksa dana yeng  kurang lebih 80% investasinya dilakukan pada efek 
bersifat ekuitas (saham). Dan yang keempat reksa dana campuran yaitu 
reksa dana yang investasinya dilakukan pada efek ekuitas dan efek hutang 
yang alokasinya tidak termasuk didalam reksa dana pendapatan tetap dan 





Perkembangan reksa dana dari tahun ke tahun mengalami 
peningkatan hal ini dapat dilihat dari total dana yang dihimpun oleh 
manajer investasi dari masyarakat yang mengalami peningkatan setiap 
tahunnya. Akan tetapi jika dilihat dari bulan ke bulan perkembangan reksa 
dana mengalami fluktuasi naik dan turun hal ini bisa dilihat dari total nilai 
aktiva bersih yang dikelola manajer investasi disetiap bulannya. Prospek 
kinerja reksa dana diperkirakan akan meningkat yang digambarkan pada 
indeks proyeksi kinerjanya masing-masing. 
Berdasarkan data yang dikeluarkan oleh OJK (Otoritas Jasa 
Keungan) kinerja reksa dana dari tahun ketahun mengalami kenaikan, 
tetapi apabila dilihat dari kinerja setiap bulannya kinerja  reksa dana 
mengalami fluktuasi naik dan turun, tetapi lebih cenderung mengalami 
kenaikan. Berdasarkan data yang diperoleh dari OJK dari tahun 2014-2018 
tahun 2014 setiap bulannya mengalami kenaikan. Kemudian pada tahun 
2015 terjadi penurunan yang cukup signifikan pada bulan September 2015, 
dari yang sebelumnya pada bulan Agustus 2015 total NAB sebesar Rp. 
258.312.227.386.570,- menjadi Rp. 251.252.249.490.260,- kemudian pada 
bulan Oktober naik lagi menjadi Rp. 262.169.398.502.299,-. Pada tahun 
2016 setiap bulannya cenderung mengalami kenaikan, hanya sekali 
mengalami penurunan yaitu pada bulan September 2016 turun menjadi Rp. 
316.561.726.366.963,- dari yang sebelumnya pada bulan agustus total 
NAB sebesar Rp. 323. 303264.247.073,-.  Pada tahun 2017 total NAB 





signifikan terjadi pada bulan Agustus 2017 naik menjadi Rp. 
406.554.042.499.002,- dari yang sebelumnya pada bulan Juli total NAB 
sebesar Rp. 390.531.048.565.877,-. Terakhir pada tahun 2018 total NAB 
mengalami fluktuasi yang cukup signifikan, penurunan yang signifikan 
juga terjadi pada bulan September 2018 yaitu turun sebesar Rp. 
12.357.347.455.792,- dari total NAB yang sebelumnya pada bulan 
Agustus sebesar Rp. 507.495.931.340.550,- menjadi Rp. 
495.138.583884.758,- dan untuk bulan-bulan yang lainnya cenderung naik 
dan stabil. Fluktuasi naik dan turun NAB reksa dana ini menjadi menarik 
untuk diteliti, pada tahun 2014 setiap bulannya mengalami kenaikan tetapi 
di tahun 2015 setiap bulanya mengalami fluktuasi naik dan turun, begitu 
juga pada tahun 2016 tetapi di tahun 2017 kembali mengalami kenaikan 
disetiap bulannya dan terakhir tahun 2018 fultuasi naik dan turun terjadi 
sangat signifikan dibandingkan dengan bulan-bulan yang lain ditahun 
sebelumnya. 
Pada tahun 2016 Yusuf Satrio dan Mohamad Kholiq Mafud 
meneliti factor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana yang 
dapat menjadi pertimbangan investor untuk mengetahui reksa dana yang 
layak untuk diinvestasikan sebelum melakukan investasi pada reksa dana. 
Faktor-faktor tersebut terdiri dari total asset, fund age, expense ratio, dan 
portofolio turnover.  
Studi mengenai total asset reksa dana dilakukan oleh Evalarazke 





akan memberikan fleksibelitas yang tinggi dalam pengelolaan dana yang 
dihimpun dari para pemodal. Hasilnya menunjukan adanya pengaruh 
positif dan signifikan antara total asset dan fund performance. Hasil ini 
sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Yusuf Satrio dan Mohamad 
Kholiq Mafud pada tahun 2016 bahwa total asset memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana. 
Reksa dana yang memiliki usia yang matang memiliki pengalaman 
yang lebih dalam mengelola dana dan mengantisipasi risiko yang timbul 
dari aktifitas jual beli portofolio. Reksa dana yang memiliki usia yang 
lebih muda cenderung mengalami risiko pasar yang lebih tinggi. Investor 
reksa dana lebih memilih reksa dana yang memiliki pengalaman yang 
matang dalam mengelola dana yang diinvestasikan (Gregory et al, 1997). 
penelitian yang dilakukan oleh Yusuf Satrio dan Mohamad Kholiq Mafud 
pada tahun 2016 sejalan dengan pernyataan tersebut hasilnya fund age 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana. 
Studi tentang expense ratio dilakukan oleh Wonsurawat (2011) 
penelitiannya menerangkan untuk memperoleh informasi dari pasar, 
manajer investasi membutuhkan biaya yangtidak sedikit, hal tersebut 
dikarenakan mahalnya biaya transaksi dan registrasi efek yang tinggi. 
Hasil penelitiannya menunjukan adanya korelasi positif antara expense 
ratio dan kinerja reksa dana. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Bazo dan Verdu (2019) biaya yang tinggi dapat dapat 





korelasi negatif antara expense ratio dan kinerja reksa dana. Sedangkan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Yusuf Satrio dan Mohamad Kholiq 
Mafud, expense ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. Hasil ini sejalan dengan penelitain yang dilakukan oleh 
Wonsurawat (2011). 
Penelitian tentang portofolio turnover dilakukan oleh Reid dan 
Millar (2009) menunjukan tingginya portofolio turnover mengindikasikan 
manajer investasi aktif dalam aktivitas perdagangan. Semakin besar 
manajer investasi melakukan proses trading activity maka akan 
meningkatkan return yang dihasilkan. Hasilnya menunjukan pengaruh 
positif dan signifikan anytara portofolio turnover dengan kinerja reksa 
dana. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yusuf Satrio dan Mohamad 
Kholiq Mafud bertentangan dengan hasil tersebut, semkin banyak manjer 
investasi melakukan transaksi, tingkat turnover menjadi tinggi dan 
mengakibatkan biaya yang harus dibayarkan semakin tinggi. Hasil 
penelitiannya menunjukan portofolio turnover berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana. 
Penelitian lain yang dilakukan mengenai faktor – factor yang 
mempengaruhi kinerja reksa dana antara lain faktor stock selection, fund 
size, market timing ability, load fee, family size dan masih banyak lagi 





B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas perumusan 
masalah pada penelitian ini adalah kinerja reksa dana yang fluktuatif naik 
dan turun disetiap bulannya dari tahun ke tahun dan berdasarkan hasil 
penelitian sebelumnya yang berbeda beda maka perumusan masalahnya 
adalah sebagai berikut : 
1. Apakah total asset berpengaruh terhadap kinerja reksa dana di 
Indonesia? 
2. Apakah fund age berpengaruh terhadap kinerja reksa dana di 
Indonesia? 
3. Apakah expense ratio berpengaruh terhadap kinerja reksa dana di 
Indonesia? 
4. Apakah portofolio turnover berpengaruh terhadap kinerja reksa dana 
di Indonesia? 
5. Apakah stock selection berpengaruh terhadap kinerja reksa dana di 
Indonesia? 
6. Apakah fund size terhadap kinerja reksa dana di Indonesia? 
7. Apakah market timing ability berpengaruh terhadap kinerja reksa dana 
di Indonesia? 
8. Apakah total asset, fund age, expense ratio, portofolio turnover, stock  
selection, fund size dan market timing ability secara simultan 





C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan peneliaan 
ini adalah sebagai berikut: 
1) Untuk mengetahui pengaruh total asset terhadap kinerja reksa 
dana di Indonesia. 
2) Untuk mengetahui pengaruh fund age terhadap kinerja reksa dana 
di Indonesia. 
3) Untuk mengetahui pengaruh expense ratio terhadap kinerja reksa 
dana di Indonesia. 
4) Untuk mengetahui pengaruh portofolio turnover terhadap kinerja 
reksa dana di Indonesia. 
5) Untuk mengetahui pengaruh stock selection terhadap kinerja reksa 
dana di Indonesia. 
6) Untuk mengetahui pengaruh fund size terhadap kinerja reksa dana 
di Indonesia. 
7) Untuk mengetahui pengaruh market timing ability terhadap 
kinerja reksa dana di Indonesia. 
8) Untuk mengetahui pengaruh total asset, fund age, expense ratio, 
portofolio turnover, stock  selection, fund size dan market timing 






2. Manfaat Penelitian 
1) Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat memberikan informasi acuan dalam praktek 
manajemen investasi khususnya pada reksa dana dimasa yang 
akan datang. 
Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan teoritis yang bisa 
diterapkan dalam prektek nyata dimasa yang akan datang. 
2) Bagi Lembaga Akademik 
Penelitian ini dapat menjadi referensi penelitian dengan tema 
yang sama dimasa yang akan datang. 
Sebagai sumber informasi dalam mengembangkan penelitian 
mengenai kinerja reksa dana sehingga penelitian yang dilakukan 
dimasa mendatang lebih akurat hasilnya. 
Sebagai pengtahuan baru bagi mahasiswa dan kalangan akademis. 
3) Bagi Investor 
Sebagai informasi bagi investor maupun calon investor mengenai  
faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi kinerja reksa 
dana sehingga investor bisa mengambil keputusan dengan tepet 
terhadap investasi yang akan dilakukan. 
Sebagai informasi bagi investor maupun calon investor untuk 
memastikan investasi yang dilakaukan sesuai dengan tujuan 
investasiya untuk memperoleh profit yang optimal dan 







A. Landasan Teori 
1. Reksa dana 
1) Pengertian Reksa dana 
Reksa dana (mutual fund) berasal dari kata “reksa” yang 
berarti jaga atau pelihara dan “dana” yang berarti uang. Secara 
bebas reksa dana bisa diartikan sebagai sejumlah dana yang 
dihimpun darimasyarakat untuk dikelola oleh manajer investasi 
dalam portofolio surat berharga seperti saham, obligasi, instrumen 
pasar uang, deposito, uang kas, atau kombinasi dari instrumen-
instrumen diatas (Iman, 2008 : 30-31). 
Reksa dana (mutual fund) merupakan suatu jenis instrumen 
investasi yang juga tersedia di pasar modal Indonesia disamping 
saham, obligasi, dan sebagainya. Reksa dana dapat diartikan 
sebagai wadah yang berisi sekumpulan sekuritas yang dikelola oleh 
perusahaan investasi dan dibeli oleh investor (Tandelilin, 2017: 48) 
Reksa dana diartikan sebagai wadah yang digunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya di 
investasikan dalam portofolio eefek oleh manajer investasi (Bursa 
Efek Indonesia). 
Menurut Wikipedia reksa dana adalah wadah dan pola 





berinvestasi dalam instrumen-instrumen investasi yang tersedia di 
pasar dengan cara membeli unit penyertaan reksa dana. Dana ini 
kemudian dikelola oleh manajer  investasi  kedalam portofolio 
investasi, baik berupa saham, obligasi, pasar uang maupun 
efek/sekuriti lainnya. 
Definisi reksa dana menurut Undang-Undang Pasar Modal 
nomor 8 tahun 1995 pasal 1, ayat (27): “Reksa dana adalah wadah 
yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat 
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan kedalam portofolio efek 
oleh Manajer Investasi.”  
Dari kedua definisi diatas, terdapat tida unsur penting 
dalam pengertian reksa dana yaitu: 
a. Reksadana merupakan kumpulan dana dan pemilik 
(investor); 
b. Diinvestasikan pada efek yang dikenal dengan instrumen 
investasi; 
c. Reksadana tersebut dikelola oleh manajer investasi; 
d. Reksadana tersebut merupakan instrumen jangka menengah 
dan panjang (Zulfikar, 2016: 47) 
Dengan kata lain reksa dana merupakan suatu bentuk 
wadah investasi untuk menghimpun dana dari masyarakat atau 
investor yang kemudian dana tersebut dikelola oleh manajer 





yang telah ditetapkan oleh  manajer investasi dengan tujuan untuk 
memaksimalkan penghasilan. 
2) Bentuk-Bentuk Reksa Dana 
Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 
1995 pasal 18 ayat (1), bentuk hukum reksa dana di Indonesia 
dibagi menjadi dua bentuk, yakni reksa dana berbantuk perseroan 
terbatas (PT Reksdana) dan reksa dana berbentuk kontrak investasi 
kolektif (KIK). 
a. Reksa dana berbentuk Perseroan Terbatas 
Reksa dana berbentuk perseroan, perusahaan reksa 
dana (PT Reksadana) menghimpun dana dengan cara menjual 
saham melalui penawaran perdana (initial public offering/IPO) 
kepada masyarakat. Dana yang terkumpul dari penjualan 
tersebut kemudian diinvestasikan pada berbagai jenis surat 
surat-surat berharga (Iman, 2008 : 48). 
Ciri-ciri reksa dana berbentuk Perseroan Terbatas 
sebagai berikut: 
a) Berbentuk hukum Perseroan terbatas 
b) Pengelolaan asset reksa dana berdasarkan pada kontrak 
antara direksi perusahaan dengan manajer investasi yang 
ditunjuk 
c) Penyimpanan asset reksa dana didasarkan pada kontrak 





b. Reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) 
Reksa dana berbentuk kontrak investasi kolektif 
merupakan perjanjian kontrak antara manajer investasi dengan 
bank kusodian dengan mengikat pemegang unit penyeraan 
reksa dana. Dalam kontrak tersebut, manajer investasi diberi 
wewenang penuh untuk mengelola portofolio investasi kolektif 
dan bank kustodian diberi wewenang untuk melaksanakan 
penitipan dan administrasi secara kolektif (Iman, 2008 : 48). 
Ciri-ciri reksa dana berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif sebagai berikut: 
a) Berbentuk hukum Kontrak Investasi Kolektif. 
b) Pengelolaan reksadana dilakukan oleh manajer investasi 
berdasarkan kontrak. 
c) Penyimpanan esset investasi kolektif dilaksanakan oleh 
Bank Kustondian berdasarkan kontrak. 
3) Karakter Reksa Dana 
Berdasarkan karakteristiknya reksa dana dapat digolongkan 
sebagai berikut  
a. Reksa Dana Terbuka (Open–End Fund)  
Reksa dana dapat dijual kembali kepada perusahaan 
manajer investasi yang menerbitkan reksa dana tersebut tanpa 
perlu melalui mekanisme perdagangan di bursa efek. Reksa dana 





dan dapat menjual reksa dana kembali tanpa dibatasi jumlah 
saham yang diterbitkan. Reksa dana terbuka bisa 
diperjualbelikan sebatas hanya kepada penerbit atau manajer 
investasinya dan pada kasus tertentu juga bisa dipindah 
tangankan ke istri/suami, anak, atau keluarga sedarah. Sebagian 
besar reksa dana yang ada di Indonesia saaat ini adalah 
merupakan reksa dana terbuka (Iman, 2008 : 49). 
b. Reksa Dana Tertutup (Closed–End Fund)  
Reksa dana tertutup adalah reksa dana yang tidak dapat 
dijual kembali kepada perusahaan manajer investasi yang 
menerbitkannya. Reksa dana ditawarkan kepada masyarakat 
investor melalui proses jual beli yang dilakukan di bursa efek 
(pasar modal) dimana saham reksa dana tersebut tercatat 
(listing). Karena jumlahnya terbatas, unit penyertaan reksa dana 
tertutup hanya dapat dijual kembali kepada investor lain melalui 
mekanisme perdagangan dibursa efek. Reksa dana close-end 
fund bentuknya bisa berupa hudge fund, reksa dana ETF 
(Exchange Traded Fund), reksa dana indexs (Indexs Fund), 
tracker fund, dan semacamnya yang bisa diperjualbelikan di 
pasar sekunder lantai bursa  (Iman, 2008 : 50). 
4) Jenis-Jenis Reksa Dana 
Berdasarkan peraturan BAPEPAM, reksa dana di Indonesia 





a. Reksa dana pasar uang 
Reksa dana pasar uang didefinisikan sebagai reksa dana 
yang melakukan investasi 100% pada efek pasar uang seperti 
efek-efek hutang yang jangka waktunya kurang dari satu 
tahun. Reksa dana ini merupakan jenis reksadana dengan 
tujuan untuk investasi jangka pendek (<1 tahun), reksa dana 
jenis ini memberikan pendapatan teratur setiap bulan yang 
dibayarkan oleh penerbit reksa dana tersebut. Reksa dana jenis 
ini cocok bagi investor yang menginginkan risiko rendah pada 
investasinya dan bertujuan melakukan investasi jangka pendek. 
b. Reksa dana pendapatan tetap 
Reksa dana pendapatan tetap didefinisikan sebagai 
reksa dana yang kurang lebih 80% investasinya dilakukan pada 
efek yang bersifat hutang seperti obligasi. Reksa dana 
pendapatan tetap memiliki potensi hasil investasi yang lebih 
besar daripada reksa dana pasar uang tetepi memiliki risiko 
yang lebih besar daripada reksa dana pasar uang. Reksa dana 
ini cocok bagi investor yang memiliki tujuan investasi untuk 
jangka menengah dan panjang (>3 Tahun). 
c. Reksa dana saham 
Reksa dana saham didefinisikan sebagai reksa dana 
yeng  kurang lebih 80% investasinya dilakukan pada efek 





dana yang memiliki potensi hasil investasi paling besar yang 
diperoleh dari capital gain penjualan saham dan pembagian 
dividen, selain itu reksa dane jenis ini memiliki risiko paling 
tinggi dibandingkan jenis reksa dana lainnya. Reksa dana jenis 
ini cocok bagi investor yang menginnginkkan hasil investasi 
yang besar dang tidak takut terhadap risiko. 
d. Reksa dana campuran 
Reksa dana campuran didefinisikan sebagai reksa dana 
yang investasinya dilakukan pada efek ekuitas dan efek hutang 
yang alokasinya tidak termasuk didalam reksa dana 
pendapatan tetap dan reksa dana saham. Dalam reksa dana 
jenis ini manajer investasi dapat mengalokasi asset sesuai 
dengan trand pada saat itu sehingga alokasi asset bisa 
mayoritas saham dan dilain waktu bisa mayoritas asset yang 
bersifat hutang atau obligasi. Dengan alokasi asset ini 
portofolio investasi yang tepat pada saat yang tepat dapat 
meningkatkan hasil investasi yang maksimal. 
5) Tolak Ukur Reksa Dana 
Reksa dana indeks pasar merupakan indikator kerja untuk 
jenis instrument atau portofolio tertentu. Di Indonesia sendiri ada 
berbagai macam indeks saham yang bisa digunakan sebagai acuan 
untuk mengukur indeks harga pasar, seperti IHSG, LQ45, JII dan 





dimaksudkan untuk membandingkan apakah kinerja reksa dana 
yang kelola oleh manajer investasi dapat “mengalahkan” 
(outperform) pasar atau justru “kalah” (underperform) dari pasar 
(Sudirman, 2015:176) 
Dalam membandingkan suatu tolak ukur ada tiga hal yang 
perlu diperhatikan, yaitu jenis instrument, perpajakan, serta periode 
waktu yang sama. Untuk instrumen obligasi seperti reksadana 
pendapatan tetap, menggunakan indeks obligasi sebagai tolak 
ukurnya. Hal ini dikarenakan reksa dana pendapatan tetap memiliki 
portofolio yang sebagian besar investasinya sama dengan jenis 
instrument dari indeks obligasi. 
Reksa dana herus memiliki keunggulan yang lebih baik dari 
instrument pasar modal laiinya untuk dapat menarik investor 
menginvestasikan uangnya pada reksa dana. Salah satu 
keunggualan reksa dana adalah dengan adanya manajer investasi 
investor bisa mandapatkan hasil yang tinggi dari hasil bagaimana 
manajer investasi melakukan portofolio atas invesstasinya. Selain 
itu investor juga bisa memilih terlebih dahulu jenis reksa dana 
mana yang akan dipilih sesusi dengan portofolio assetnya. 
Portofolio reksa dana yang bisa dipilih investor seperti 
portofolio obligasi yang tercermin dalam reksa dana pendapatan 
tetap, reksa dana ini bersifat lebih stabil yaitu reksa dana yang 





deposito, Comercial Paper (CP), dan sertifikat obligasi baik swasta 
maupun BUMN. Selain itu investor juga bisa memilih portofolio 
saham yang tercermin dalam reksa dana saham yang 
menginvestasikan 80% asetnya pada asset yang besifat  ekuitas. 
2. Kinerja Reksa Dana 
Kinerja reksa dana dapat diukur dengan hanya menghitung 
berdasarkan total laba saja (total return) atau yang lebih baik adalah 
dengan melibatkan faktor risiko. Pengukuran kinerja dengan 
melibatkan faktor risiko memberikan informasi yang lebih mendalam 
bagi investor tentang sejauh mana suatu hasil atau kinerja yang 
diberikan oleh manajer investasi dikaitkan dengan risiko yang diambil 
untuk mencapai kinerja tersebut (Sudirman, 2015:178-179). 
Ada tiga metode pengukuran kinerja reksa dana dengan 
memasukan unsur risiko yang sering yaitu : 
1) Metode Sharpe 
Indeks Shrpe diperkenalkan oleh William Sharpe dan 
sering juga disebur dengan reward-to-variability ratio. Indeks 
Sharpe mendasarkan perhitungan pada konsep garis pasar modal 
(capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan cara 
membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasinya. 
Dengan demikian, indeks sharpe akan dapat dipakai untuk 
mengukur premi risiko untuk setiap unit risiko pada portofolio 





2) Metode Treynor 
Indeks Treynor merupakan ukuran kinerja portofolio yang 
dikembangkan oleh Jack Treynor, dan indeks ini sering disebut 
juga dengan reward to volatility ratio. Sama seperti indeks sharpe, 
pada indeks Treynor, kinerja portofolio dilihat dengan cara 
menghubungkan tingkat return portofolio dengan besarnya risiko 
dari portofolio tersebut. Perbedaanya dengan indeks sharpe adalah 
penggunaan garis pasar sekuritas (security market line) sebagai 
patok duga, dan bukan garis pasar modal seperti indeks sharpe. 
Asumsi yang digunakan oleh Treynor adalah bahwa portofolio 
sudah terdiversifikasi dengan baik sehingga risiko sistematis 
(diukur dengan beta) (Tandelilin, 2017: 503). 
3) Metode Jensen 
Indeks Jansen merupakan indeks yang menunjukan 
perbedaan antara tingkat return aktual yang diperoleh portofolio 
dengan tingkat return yang diharapkan jika portofolio tersebut 
berada pada garis pasar modal (Tandelilin, 2017: 506). 
3. Total Asset 
Dalam pengertiannya asset tidak terbatas pada kekayaan 
perusahaan yang berwujud saja, tetapi juga termasuk pengeluaran-
pengeluaran yang belum dialokasikan (deffered charges) atau biaya 
yang masih harus dialokasikan pada penghasilan yang akan datang, 





goodwill, hak paten, hak menerbitkan dan sebagainya (Munawir, 
2014:14). 
4. Fund Age 
Fund age merupakan usia reksadana saat reksa dana efektif 
diperdagangkan pada lantai bursa. Hal yang penting untuk 
diperhatikan adalah reputasi pengelola atau manajer investasi, perlu 
untuk mengatahui siapa yang mengelola dan berapa lama pengalaman 
yang dimiliki. Idealnya pengelola reksa dana memiliki pengalaman 
lima tahun atau lebih diutamakan sekitar 10 tahun (Iman, 2008: 108). 
5. Expense Ratio 
Expense Ratio merupakan perbandingan biaya operasional 
reksa dana (termasuk biaya administrasi dan biaya manajemen) 
terhadap total dana yang dikelola. Ratio rata-rata untuk reksa dana 
saham adalah 1,5%, sementara rasio untuk reksa dana pendapatan 
tetap  bekisar antara 1,0%. Rasio ini bisa manjadi pembanding biaya 
yang harus dibayar oleh investor setiap tahunnya (Iman, 2008: 117). 
6. Portofolio Turnover 
Portofolio turnover merupakan “biaya” yang muncul sebagai 
akibat dari perputaran (jual atau beli) portofolio yang dikelola. 
Turnover  dapat dihitung dengan cara membagi total penjualan atau 
pembelian aset (mana yang terkecil) dibagi dengan rata-rata aset yang 
dikelola selama periode satu tahun. Angka tersebut menggambarkan 





berorientasi jangka panjang, atau berada di antara kedanya (Iman, 
2008: 117). 
Turnover reksa dana yang dikelola dengan sangat aktif 
biasanya mencapai 500%, sementara reksa dana yang dikelola dengan 
pasif hanya bekisar antara 5-10 %. Makin banyak manajer investasi 
melakukan transaksi, tingkat turnover menjadi makin tinggi, dan 
mengakibatkan biaya yang harus dibayar semakin tinggi pula. Biaya 
tersebut dapat berupa biaya administrasi, komisi broker, pajak 
transaksi, dan sebagainya. 
7. Stock Selection 
Stock selection merupakan kemampuan manajer portofolio 
dalam memilih sekuritas yang tepat, dalam memilih sekuritas yang 
tepat diperlukan strategi manajer investasi untuk memilih komponen-
komponen portofolio yang membentuk reksa dana tersebut. Apabila 
prospektus mengatakan akan membeli sejumlah saham atau obligasi 
dalam daftar hal ini dimaksudkan untuk mengoptimalkan kinerja reksa 
dana (Iman, 2008: 111-112). 
8. Fund size 
Fund size atau ukuran reksa dana digambarkan dengan Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) yang merupakan nilai pasar wajar (fair market 
value) suatu efek dan kekayaan lain dari reksa dana dikurangi dengan 
kewajiban (hutang). Fund size merupakan salah satu tolak ukur dalam 





penyertaan adalah harga wajar dari portofolio suatu reksa dana setelah 
dikurangi biaya operasional (Iman, 2008: 128). 
9. Market Timing Ability 
Market timing merupakan sorotan disaat yang lebih selektif 
yakni pada saat kinerja bursa sedang mengalami penurunan. 
Akibatnya dengan masuk disaat tersebut, probabilitas peningkatan 
portofolio reksa dana bisa dicapai pada saat kinerja bursa kembali 
meningkat (Iman, 2008: 167-168). 
Hemisson Merton memberikan simbol Beta2 untuk menilai 
kemampuan manajer investasi dalam melakukan market timing. 
Sayangnya, penelitian di Indonesia menunjukan bahwa tak mudah 
mendapatkan manajer investasi yang piawai melakukan market 
timing. Hal ini terlihat pada nilai Beta2 yang mayoritas masih minus 
namun nilai minus terkecil diraih pada reksa dana saham dan 
campuran. 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian terhadulu menjadi salah satui acuan penulis dalam 
melakukan penelitian sehingga dapat menambah referensi teori yang 
digunakan dalam mengkaji penelitian yang dilakukan. Ada beberapa 
penelitian terdahulu yang dapat dijadikan sebagai acuan dalam penelitian 





Penelitian yang dilakukan oleh Yusuf Satrio dan Mohammad 
Kholiq Mahfud (2016) dengan judul “Analisis Pengaruh Total Asset, Fund 
Age, Expense Ratio dan Portofolio Turnover Terhadap Kinerja Reksa 
Dana Periode 2012-2014”. Tujuan penelitiannya untuk mengetahui 
pengaruh total asset, fund age, expense ratio, dan portofolio turnover 
terhadap kinerja reksa dana konvensional yang terdaftar di Bapepam LK 
selama periode 2012-2014. Metode penentuan sampelnya megunakan 
teknik purposive sampling dengan memilih objek penelitian yaang diambil 
dari reksa dana saham, reksa dana pendapatan tetap dan reksa dana 
campuran dengan sampel sebanyak 45 reksa dana masing-masing 15 
sampel disetiap jenis reksa dana. Model analisis yang digunakan adalah 
regresi linier berganda. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa total asset 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana 
konvesional, variabel fund age berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap kinerja reksa dana konvensional, variabel expense ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana. Persamaan 
dengan peneliian yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah 
menggunakan variabel total asset, fund age, expense ratio dan  portofolio 
turnover sebagai variabel independen untuk diteliti bagaimana 
pengaruhnya terhadap kinerja reksa dana konvensional di Indonesia. 
Perbedaan dengan penelitian yang akan saya lakukan dengan penelitian ini 
adalah dalam penelitian yang akan saya lakukan menggunakan variabel 





independen untuk diteliti bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja reksa 
dana konvensional di Indonesia periode 2014-2018. 
Paramitha Azizah Nursyahbani (2016) telah melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Pengaruh Cash Flow, Fund Size, Family Size, 
Expense Ratio, Stock Selection Ability dan Load Fee Terhadap Kinerja 
Reksa Dana Saham Perioda 2012-2014”. Tujuan penelitiannya adalah 
untuk mengetahui pengaruh cash flow, fund size, family size, expense 
ratio, stock selection ability dan load fee terhadap kinerja reksa dana 
saham. Populasi penelitiannya seluruh reksa dana saham di Indonesia, 
sampel yeng digunakan sebanyak 45 perusahaan selama periode 2012-
2014. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda. Hasil penelitiannya variabel cash flow berpengaruh positif 
terhadap kinerja reksa dana saham, variabel fund size berpengaruh positif 
terhadap kinerja reksa dana saham, variabel family size berpengaruh positif 
terhadap kinerja reksa dana saham, variabel expense ratio berpengaruh 
negatif terhadap kinerja reksa dana saham dan variabel stock selection 
ability berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham. Persamaan 
dengan peneliian yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah 
menggunakan variabel fund size, expense ratio dan stock selection sebagai 
variabel independen untuk diteliti bagaimana pengaruhnya terhadap 
kinerja reksa dana konvensional di Indonesia. Perbedaan dengan penelitian 
yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah dalam penelitian 





portofolio turnover dan market timing ability sebagai variabel independen 
untuk diteliti bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja reksa dana 
konvensional di Indonesia periode 2014-2018. 
Habib Bitomo dan Harjum Muharam (2016) melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kinerja Reksa 
Dana Di Indonesia (Strudi empiris pada Reksa Dana Konvensional di 
Indonesia Periode 2012-2014)”. Tujuan penelitiannya adalah untuk 
mengetahui pengaruh past performance, fund size, fund age, expense ratio, 
fund cash flow terhadap kinerja reksa dana konvensional di Indonesia. 
Metode pengambilan sampelnya menggunakan teknik purposive sampling, 
populasi dalam penelitian ini sebanyak 351 reksa dana yang terdiri dari 
reksa dana saham, reksa dana pendapatan tetapdan reksa dana pasar uang 
yang terdaftar di OJK dan diperdagangkan dalam Indonesia Stock 
Exchange (IDX) periode 2011-2014. Hasil penelitiannya variabel past 
performance berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa 
dana, variabel fund size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
kinerja reksa dana, variabel fund age berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja reksa dana, variabel expense ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja reksa dana dan variabel fund cash flow 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana. Persamaan 
dengan peneliian yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah 
menggunakan variabel fund size, fund age dan expense ratio sebagai 





kinerja reksa dana konvensional di Indonesia. Perbedaan dengan penelitian 
yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah dalam penelitian 
yang akan saya lakukan menggunakan variabel total asset, portofolio 
turnover, stock selection dan market timing ability sebagai variabel 
independen untuk diteliti bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja reksa 
dana konvensional di Indonesia periode 2014-2018. 
Fani Sabila Mustofa dan Amie Kusumawardhani (2016) 
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Stock Selection Ability Dan 
Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
Menggunakan Model Conditional Dan Unconditional Pada Periode 2009-
2015”. Tujuan penelitiannya untuk mengetahui pengaruh stock selection 
dan market timing ability terhadap kinerja reksa dana. Teknik yang 
digunakan dalam pengambilan sampel adalah dengan purposive sampling, 
populasi daalam penelitaan ini adalah reksa dana syariah saham yeng telah 
terdaftar dan dipublikasikan oleh OJK. Hasil penelitian ini menunjukan 
stock selection ability dengan menggunakan metode Treynor-Mazuy 
uncondition berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham, market timing ability dengan menggunakan metode 
Treynor-Mazuy uncondition berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham, stock selection ability dengan 
menggunakan metode Treynor-Mazuy condition berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah saham dan market timing 





berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham. Persamaan dengan peneliian yang akan saya lakukan 
dengan penelitian ini adalah menggunakan variabel stock selection dan 
market timing ability sebagai variabel independen untuk diteliti bagaimana 
pengaruhnya terhadap kinerja reksa dana konvensional di Indonesia. 
Perbedaan dengan penelitian yang akan saya lakukan dengan penelitian ini 
adalah dalam penelitian yang akan saya lakukan menggunakan variabel 
total asset, fund age, expense ratio, portofolio turnover dan fund size 
sebagai variabel independen untuk diteliti bagaimana pengaruhnya 
terhadap kinerja reksa dana konvensional di Indonesia periode 2014-2018. 
Anindita Putri Nurmalita Sari dan Agus Purwanto (2012) 
melakukan penelitian dengan judul “Analisis Kebijakan Alokasi Asset, 
Kinerja Manajer Investasi dan Tingkat Risiko Terhadap Kinerja Reksa 
Dana Saham di Indonesia”. Tujuan penelitiannya adalah untuk mengatahui 
pengaruh kebijakan alokasi aset, kemampuan manajer investasi dan tingkat 
risiko terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia. Sampel penelitian 
diambil dengan teknik purposive sampling, populasi dalam penelitian ini 
adaah reksa dana saham yan terdaftar di Bapepam-LK pada Januari 2017 
hingga Desember 2011. Hasil penelitiannya kebijakan alokasi asset 
memiliki pengaruh yang positif namun tidak signifikan terhadap kinerja 
reksa dana saham di Indonesia. Kinerja manajer investasi memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di 





signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia. Persamaan 
dengan peneliian yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah 
menggunakan variabel stock selection dan market timing ability sebagai 
variabel independen untuk diteliti bagaimana pengaruhnya terhadap 
kinerja reksa dana konvensional di Indonesia. Perbedaan dengan penelitian 
yang akan saya lakukan dengan penelitian ini adalah dalam penelitian 
yang akan saya lakukan menggunakan variabel total asset, fund age, 
expense ratio, portofolio turnover dan fund size sebagai variabel 
independen untuk diteliti bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja reksa 
dana konvensional di Indonesia periode 2014-2018. 
Dari beberapa penelitian terdahulu dapat disimpulkan variabel total 
asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana, 
variabel fund age berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 
kinerja reksa dana, variabel expense ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja reksa dana, variabel portofolio turnover 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana, 
variabel stock selection berpengaruh positif dan sigbifikan terhadap kinerja 
reksa dana, variabel fund size berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana, dan variabel merket timing ability berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan pada kinerja reksa dana. 
Perbedaan dari penelitian ini dari penelitian terdahulu yaitu 





dalam penelitian terdahulu, dan menggunakan laporan keuangan tahun 
periode 2014-2018 pada reksa dana konvensional yang ada di Indonesia.  
 























































































































































































































































































































































































Sumber: Data yang diolah (2019) 
 
C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka berpikir yang baik akan menjelaskan secara teoritis 
antara variabel yang akan diteliti. Kerangka berfikir merupakan model 
konseptual tentang bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor 
yang telah didefinisikan sebagai masalah yang penting (Sugiyono, 2017: 
60). 
Pada penelitian ini akan dianalisis pengaruh total asset, fund age, 
expense ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan market 
timing ability terhadap kinerja reksa dana data bulanan dari tahun 2014-
2018. Yang masuk kriteria sample ada 10 reksa dana yang akan dijadikan 
sampel. 
Pengaruh Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 
dalam penelitian ini variable-variabel yang mempengaruhi kinerja reksa 
dana antara lain Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio 
Turnover, Stock Selection, Fund Size dan Market Timing Ability. Berikut 
ini hubungan variable-variabel kunci terhadap kinerja reksa dana. 
1. Hubungan Total Asset terhadap kinerja reksa dana 
Total asset merupakan jumlah dana yang dikumpulkan dari 
investor. Dalam pengertiannya asset tidak terbatas pada kekayaan 





pengeluaran yang belum dialokasikan (deffered charges) atau biaya 
yang masih harus dialokasikan pada penghasilan yang akan datang, 
serta aktiva yang tidak berwujud lainnya (intangible assets) misalnya 
goodwill, hak paten, hak menerbitkan dan sebagainya (Munawir, 
2014:14). Investor cenderung memilih reksa dana dengan aset yang besar 
dikarenakan mampu meminimalisir risiko yang akan muncul. Reksa dana 
yang memiliki aset  besar mampu menekan biaya operasional perusahaan 
reksa dana sehingga berdampak pada performa reksa dana. Total aset 
yang dikelola oleh suatu perusahaan reksa dana semakin besar aset yang 
dimiliki akan memberikan kebebasan manajer investasi dalam memilih 
untuk menginvestasikan asetnya sehingga dapat memberikan pendapatan 
yang optimal. 
H1 : Total Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
2. Hubungan Fund Age terhadap kinerja reksa dana 
Fund age merupakan cerminan dari lamanya suatu reksa dana 
telah dioperasikan yang dihitung sejak tanggal efektkif reksa dana 
mualai diperdagangkan (Bitomo & Muharam, 2016). Reksa dana yang 
memiliki usia lebih muda cenderung memiliki risiko yang lebih tinggi. 
Investor reksa dana lebih memilih reksa dana yang memiliki 
pengalaman yang matang dalam mengelola dana yang diinvestasikan. 
Sehingga reksa dana yang memiliki  fund age lebih matang akan lebih 
diminati oleh investor untuk menginvestasikan asetnya dengan 





H2 : Fund Age berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
3. Hubungan Expense Ratio terhadap kinerja reksa dana 
Expense ratio merupakan total biaya yang dikeluarkan untuk 
kegiatan operasional perusahaan yang meliputi biaya administrasi dan 
manajemen untuk menunjang operasional reksadana (Putri, 2014). 
Untuk memperoleh informasi dari pasar, manajer investasi 
membutuhkan biaya yang tidak sedikit, hal tersebut dikarenakan 
mahalnya biaya transaksi dan registrasi efek yang tinggi. Sehingga 
besarnya biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan reksa dana dapat 
mengurangi return yang diterima investor. 
H3 : Expense Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
4. Hubungan Portofolio Turnover  terhadap kinerja reksa dana 
Portofolio turnover merupakan “biaya” yang muncul muncul 
sebagai akibat dari perputaran (jual atau beli) portofolio yang dikelola. 
Turnover  dapat dihitung dengan cara membagi total penjualan atau 
pembelian aset (mana yang terkecil) dibagi dengan rata-rata aset yang 
dikelola selama periode satu tahun (Iman, 2008: 117). Semakin besar 
manajer investasi melakukan proses trading activity maka akan 
meningkatkan return reksa dana. Tingginya tingkat turnover 
menandakan perubahan harha aset yang dimiliki reksa dana sehingga 





H4 : Portofolio Turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
5. Hubungan Stock Selection  terhadap kinerja reksa dana 
Stock selection merupakan kemampuan manajer investasi 
dalam memilih saham yang tepat untuk portofolio reksa dana sehingga 
dapat memberikan return yang optimal. Apabila manajerinvestasi 
memiliki stock selection ability, yakni kemampuan memilh saham 
yang tepat untuk dimasukan  atau dikeluarkan dari portofolio reksa 
dana untuk mendapatkan return yang lebih baik daripada return pasar, 
maka dapat meningkatkan kinerja reksa dana. 
H5 : Stock Selection berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
6. Hubungan Fund Size  terhadap kinerja reksa dana 
Fund size atau ukuran reksa dana digambarkan dengan Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) yang merupakan nilai pasar wajar (fair market 
value) suatu efek dan kekayaan lain dari reksa dana dikurangi dengan 
kewajiban (hutang). Fund size merupakan salah satu tolak ukur dalam 
memantau hasil dari suatu reksa dana. Nilai Aktiva Bersih per Unit 
penyertaan adalah harga wajar dari portofolio suatu reksa dana setelah 
dikurangi biaya operasional (Iman, 2008: 128). Semakin besar ukuran 
reksa dana ini berdampak positif pada kinerja atau hasil investasi yang 
diberikan kepada investor, ukuran reksa dana yang besar menunjukan 





memiliki daya tawar yang lebih kuat untuk menghasilkan return yang 
lebih tinggi. 
H6 : Fund Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
7. Hubungan Market Timing Ability terhadap kinerja reksa dana 
Market timing merupakan sorotan disaat yang lebih selektif 
yakni pada saat kinerja bursa sedang mengalami penurunan. 
Akibatnya dengan masuk disaat tersebut, probabilitas peningkatan 
portofolio reksa dana bisa dicapai pada saat kinerja bursa kembali 
meningkat (Iman, 2008: 167-168). Seorang manajer investasi harus 
memiliki kemampuan memilih saham dan market timing, kemampuan 
memilih saham merupakan kemampuan manajer dalam membentuk 
suatu portofolio investasi agar portofolio tersebut mampu memberikan 
return seperti yang diharapkan investor. Apabila manajer investasi 
memiliki kemampuan memilih saham yang tepat maka akan 
meningkatkan kinerja reksa dana. 
H7 : Merket Timing Ability berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja reksa dana. 
8. Hubungan Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio 
Turnover, Stock Selection, Fund Size dan Market Timing Ability 
terhadap kinerja reksa dana 
Perusahaan reksa dana yang memiliki total asset dengan jumlah 













meminimalisir biaya dalam mengela assetnya, manajer investasi 
memiliki kemampuan stock selection, melakukan portofolio turnover 
dengan tepat dan mampu melakukan market timing ability dengan 
tepat, sehingga dapat meningkatkan ukuran reksa dana untuk 
menghasilkan return yang lebih tinggi. 
H8 : Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio Turnover, Stock 
Selection, Fund Size dan Market Timing Ability secara simultan 
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D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban semetara terhadap rumusan masalah 
penelitian, oleh karena itu rumusan masalah penelitian biasanya disusun 
dalam bentuk kalimat pertanyaan. Dikatakan semetara, karena jawaban 
yang diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan 
pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi 
hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan 
masalah penelitian, belum jawaban yang empirik (Sugiyono, 2017:105). 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat disimpulkan 
hipotesis penelitian ini sebagai berikut : 
H1 : Total Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
H2 : Fund Age berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
H3 : Expense Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
H4 : Portofolio Turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
H5 : Stock Selection berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 






H7 : Merket Timing Ability berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
H8 : Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio Turnover, Stock 
Selection, Fund Size dan Market Timing Ability secara simultan 








A. Pemilihan Metode 
Secara umum metode penelitian diartikan sebagai cara ilmiah 
untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Terdapat 
empat kata kunci yang perlu diperhatikan yaitu, cara ilmiah, data, tujuan, 
kegunaan tertentu (Sugiyono, 2017: 2). 
Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah 
metode penelitian kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif yaitu metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk 
meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau 
statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang ditetapkan 
(Sugiyono, 2017: 23). 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel 
dependen terhadap variabel independen yaitu total asset, fund age, expense 
ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan market timing 
ability terhadap kinerja reksa dana. 
 
B. Lokasi Penelitian 
Sumber data dalam penelitian ini adalah dari data sekunder. Data yang 
diperoleh melalui internet dengan cara mengambil data melalui BEI, OJK 





C. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek 
atau subyek yang memiliki kuantitas dan karakteristik tertentu yang di 
tetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian di tarik 
kesimpulanya (Sugiyono, 2017: 136). 
Populasi pada penelitian ini adalah reksa dana yang terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia dan OJK sampai bulan Desember 2018, 
pada penelitian ini menggunakan data tahunan dari tahun 2014 sampai 
tahun 2018 yang menggambarkan kinerja reksa dana di Indonesia. 
2. Sampel 
Dalam penelitian kuantitatif, sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Bila populasi 
besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang ada pada 
populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan waktu, maka 
peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi itu 
(Sugiyono, 2017: 137). 
Dalam penelitian ini untuk menentukan sampel menggunakan 
teknik purposive sampling, yaitu sampel yang bertujuan. Teknik 
penetapan sampel dengan cara memilih sampel diantara populasi 
sesuai dengan yang dikehendaki peneliti, sehingga sampel tersebut 






Kriteria yang digunakan dalam menggambil sampel adalah 
sebagai berikut : 
1) Reksa dana konvensional yang terdaftar di BEI dan OJK 
2) Reksa dana yang aktif dari tahun 2014 sampai tahun 2018 
3) Reksa dana berbentuk kontrak investasi kolektif (KIK) 
 Pada penelitian ini sampel yang digunakan adalah reksa dana 
konvesional sebanyak 10 reksa dana dari berbagai jenis reksa dana 
yang dapat dilihat pada table dibawah ini. 
Tabel 3.1 
Sampel Reksa Dana 
 
No Jenis Reksa Dana Jumlah Status 
1 Reksa Dana Pasar Uang 1 Aktif 
2 Reksa Dana Pendapatan Tetap 3 Aktif 
3 Reksa Dana Saham 3 Aktif 
4 Reksa Dana Campuran 3 Aktif 
Sumber: Data yang diolah (2019) 
 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
1) Variabel dependen 
Veriabel ini sering disebut sebagai variabel outtput, kriteria, 
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai 
variabel terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel 
bebas (Sugiyono, 2017:68). Dalam penelitian ini variabel 





Kinerja reksa dana dapat diukur dengan hanya menghitung 
berdasarkan total laba saja (total return) atau yang lebih baik 
adalah dengan melibatkan faktor risiko. Pengukuran kinerja dengan 
melibatkan faktor risiko memberikan informasi yang lebih 
mendalam bagi investor tentang sejauh mana suatu hasil atau 
kinerja yang diberikan oleh manajer investasi dikaitkan dengan 
risiko yang diambil untuk mencapai kinerja tersebut (Sudirman, 
2015: 178-179). 
2) Variabel independent 
Variabel ini sering disebut sebagai variavel stimulus, 
predikor, antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut 
sebagai variabel bebas. Variabel bebas adalah merupakan variabel 
yang mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau 
timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2017:68). Dalam 
penelitian ini variabel independennya adalah total asset, fund age, 
expense ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan 
market timing ability. 
a. Total asset tidak terbatas pada kekayaan perusahaan yang 
berwujud saja, tetapi juga termasuk pengeluaran-pengeluaran 
yang belum dialokasikan (deffered charges) atau biaya yang 
masih harus dialokasikan pada penghasilan yang akan datang, 





misalnya goodwill, hak paten, hak menerbitkan dan sebagainya 
(Munawir, 2014: 14). 
b. Fund age merupakan usia reksadana saat reksa dana efektif 
diperdagangkan pada lantai bursa. Hal yang penting untuk 
diperhatikan adalah reputasi pengelola atau manajer investasi, 
perlu untuk mengatahui siapa yang mengelola dan berapa lama 
pengalaman yang dimiliki. Idealnya pengelola reksa dana 
memiliki pengalaman lima tahun atau lebih diutamakan sekitar 
10 tahun (Iman, 2008: 108). 
c. Expense ratio merupakan perbandingan biaya operasional reksa 
dana (termasuk biaya administrasi dan biaya manajemen) 
terhadap total dana yang dikelola. Ratio rata-rata untuk reksa 
dana saham adalah 1,5%, sementara rasio untuk reksa dana 
pendapatan tetap  bekisar antara 1,0%. Rasio ini bisa manjadi 
pembanding biaya yang harus dibayar oleh investor setiap 
tahunnya (Iman, 2008: 117). 
d. Portofolio turnover merupakan “biaya” yang muncul muncul 
sebagai akibat dari perputaran (jual atau beli) portofolio yang 
dikelola. Turnover  dapat dihitung dengan cara membagi total 
penjualan atau pembelian aset (mana yang terkecil) dibagi 
dengan rata-rata aset yang dikelola selama periode satu tahun. 





mengelola reksa dana apakah aktif dan berorientasi jangka 
panjang, atau berada di antara kedanya (Iman, 2008: 117). 
e. Stock selection merupakan kemampuan manajer portofolio 
dalam memilih sekuritas yang tepat, dalam memilih sekuritas 
yang tepat diperlukan strategi manajer investasi untuk memilih 
komponen-komponen portofolio yang membentuk reksa dana 
tersebut. Apabila prospektus mengatakan akan membeli 
sejumlah saham atau obligasi dalam daftar hal ini dimaksudkan 
untuk mengoptimalkan kinerja reksa dana (Iman, 2008: 111-
112). 
f. Fund size atau ukuran reksa dana digambarkan dengan Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) yang merupakan nilai pasar wajar (fair 
market value) suatu efek dan kekayaan lain dari reksa dana 
dikurangi dengan kewajiban (hutang). Fund size merupakan 
salah satu tolak ukur dalam memantau hasil dari suatu reksa 
dana. Nilai Aktiva Bersih per Unit penyertaan adalah harga 
wajar dari portofolio suatu reksa dana setelah dikurangi biaya 
operasional (Iman, 2008: 128). 
g. Market timing ability merupakan sorotan disaat yang lebih 
selektif yakni pada saat kinerja bursa sedang mengalami 
penurunan. Akibatnya dengan masuk disaat tersebut, 





pada saat kinerja bursa kembali meningkat (Iman, 2008: 167-
168). 
2. Operasional Variabel Penelitian 
Operasional variabel adalah penjelasan mengenai bagaimana 
cara peneliti melakukan pengukuran variabel penelitian yang diuji. 
Pengukuran secara operasional masing-masing variabel 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana 
Kinerja reksadana adalah hasil yang diperoleh dari suatu 
reksa dana sehingga dapat diketahui perkembangannya. Kinerja 
suatu reksa dana ditentukan oleh besarnya return yang diperoleh 
atas investasi yang dikenal dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB). 
Pada penelitian ini kinerja reksa dana diukur menggunakan metode 
sharpe ratio Sharpe mendasarkan perhitungan pada konsep garis 
pasar modal (capital market line) sebagai patok duga, yaitu dengan 
cara membagi premi risiko portofolio dengan standar deviasinya. 
Dengan demikian, indeks sharpe akan dapat dipakai untuk 
mengukur premi risiko untuk setiap unit risiko pada portofolio 
tersebut. Untuk menghitung indeks sharpe dapat menggunakan 
persamaan sabagai berikut (Tandelilin, 2017: 500) : 
    
  ̅̅̅̅      ̅̅ ̅
  
 
R/V = Reward to variability ratio 





   jual/beli dan biaya administrasi 
  ̅̅̅̅   = Risk free rate 
σp  = Deviasi standar return portofolio tolak ukur risiko 
2) Total asset 
Total asset tidak terbatas pada kekayaan perusahaan yang 
berwujud saja, tetapi juga termasuk pengeluaran-pengeluaran yang 
belum dialokasikan (deffered charges) atau biaya yang masih harus 
dialokasikan pada penghasilan yang akan datang, serta aktiva yang 
tidak berwujud lainnya (intangible assets) misalnya goodwill, hak 
paten, hak menerbitkan dan sebagainya (Munawir, 2014: 14). 
Besarnya total asset sudah tersedia dalam prospektus reksa dana 
yang dikeluarkan perusahaan reksa dana, variabel total asset 
merupakan kekayaan fisik tak berwujud yang dimiliki oleh 
perusahaan, total asset dihitung dengan menggunakan (Lidyah, 
2017) : 
                              
3) Fund age 
Fund age atau umur reksa dana merupakan kategori yang 
berjenis numerik dimana ia menunjukan usia dari tiap reksa dana, 
umur reksa dana diukur dengan jumlah tahun sejak berdirinya atau 
sejak diterbitkannya reksa dana tersebut. Fund age dihitung dengan 
menggunakan (Priskila & Yuliarto N, 2013) : 





4) Expense ratio 
Expense ratio diperoleh dari laporan keungan masing 
masing reksa dana. Perhitungan expense ratio dapat dilakukan 
dengan perhitungan sebagai berikut (Nursyabani, 2016) : 
               
(∑   
   





TBt = Total biaya reksa dana  i pada bulan t 
ABt = Aktiva bersih reksa dana  i pada bulan t 
N = Jumlah periode waktu 
5) Portofolio turnover 
Portofolio turnover merupakan “biaya” yang muncul 
muncul sebagai akibat dari perputaran (jual atau beli) portofolio 
yang dikelola. Turnover  dapat dihitung dengan cara membagi total 
penjualan atau pembelian aset (mana yang terkecil) dibagi dengan 
rata-rata aset yang dikelola selama periode satu. Untuk mengukur 
portofolio turnover menggunakan rumus sebagai berikut tahun 
(Iman, 2008: 117) : 
                    
         
                
 
6) Stock selection 
Stock selection merupakan kemampuan manajer investasi 
dalam memilih saham yang tepat untuk portofolio reksa dana 
sehingga dapat memberikan return yang optimal. Dalam 





Mazuy dengan nilai alpha mengindikasikan adanya Stock 
Selection. Rumus yang digunakan menggunakan perhitungan 
treynor-mazuy model sebagai berikut (Dennis, Manurang, & 
Nochrowi. 2004) : 
         (     )    (     )     
Ri = Return portofolio 
Rf = Risk free return 
Rm = Market return 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari 
   manajer investasi 
β = Koefisien regresi excess market return atau slope pada 
    waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan 
    market timing dari manajer investasi 
ερ = Random error 
7) Fund size 
Fund size atau ukuran reksa dana digambarkan dengan 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang merupakan nilai pasar wajar (fair 
market value) suatu efek dan kekayaan lain dari reksa dana 
dikurangi dengan kewajiban (hutang). Fund size merupakan salah 
satu tolak ukur dalam memantau hasil dari suatu reksa dana. Nilai 
Aktiva Bersih per Unit penyertaan adalah harga wajar dari 





(Iman, 2008: 128). Ukuran dari nilai portofolio efek suatu reksa 
dana adalah Nilai Aktiva Bersih atau net asset value (NAV). Nilai 
Aktiva Bersih suatu reksa dana dapat diperoleh dari prospektus 
yang dikeluarkan oleh perusahaan reksadana (Nugraha, 2011). 
          
TNA = Total Net Asset 
8) Market timing ability 
Market timing merupakan sorotan disaat yang lebih selektif 
yakni pada saat kinerja bursa sedang mengalami penurunan. 
Akibatnya dengan masuk disaat tersebut, probabilitas peningkatan 
portofolio reksa dana bisa dicapai pada saat kinerja bursa kembali 
meningkat (Iman, 2008: 167-168). Dalam menghitung market 
timing ability digunakan model dari Treynor-Mazuy dengan nilai 
gamma (γ) yang mengindikasikan adanya market timing. Rumus 
treynor-mazuy yang digunakan sebagai berikut (Dennis, Manurang, 
& Nochrowi. 2004) : 
         (     )   (     )     
Ri = Return portofolio 
Rf = Risk free return 
Rm = Market return 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari 
   manajer investasi 





    waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan 
    market timing dari manajer investasi 
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Sumber: Data yang diolah (2019) 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Data pada penelitian ini adalah data sekunder yaitu data penelitian 
yang secara tidak langsung atau melalui media perantara. Pada penelitian 
ini data sekunder diperoleh dari laporan keunagan, prospektus reksa dana 
yang diperoleh dari BEI, OJK dan perusahaan terkait. Metode 
pengumpulan data pada penelitian ini adalah mengumpulkan, memilih, 
mengelola dan menyimpan informasi yang berupa data baik berupa 
gambar, tabel, grafik dan referensi lainnya. Data pada penelitian ini 
bersifat historis yaitu data yeng mengenai hal-hal penunjang penelitian 






F. Teknik Pengolahan Data 
Teknik pengolahan data pada penelitian ini dilakukan dengan 
proses dan analisis data yang efisien dan akurat melalui bantuan program 
computer statistic. Teknik pengelolaan data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah statistical package for social science (SPSS) ver. 
22.0. 
G. Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis 
Dalam penelitian kuantitatif, analisis data merupakan kegiatan 
setelah data dari seluruh responden terkumpul. Kegiatan dalam analisi data 
adalah mengelompokan data berdasarkan variabel dan jenis responden, 
mentabulasi data berdasarkan variabel dan jenis responden, menyajikan 
data tiap variabel diteliti, melakukan perhitungan untuk menjawab 
rumusan masalah, dan melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis 
yang telah diajukan (Sugiyono, 2017: 232). 
1. Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F 
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. 
Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid 





residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik 
dan uji statistik (Ghozali, 2018: 161). 
2) Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul 
karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu 
observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada 
runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada seseorang 
individu atau kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” 
pada individu atau kelompok yang sama pada periode berikutnya 
(Ghozali, 2018: 111-112). 
3) Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda di sebut Heteroskedasititas. 
Model regresi yang baik adalah yang Homoskedasititas atau tidak 





mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini 
menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang, 
dan besar) (Ghozali, 2018: 137). 
4) Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi di temukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adaah variabel independen yang nilai korelasi 
antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 
2018:107). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikoliniearitas 
didalam model regresi adalah sebagai berikut: 
a. Nilai R2  yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 
empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. 
b. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. 
Jika antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
(umumnya diatas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi 
adanya multikoliniearitas. Tidak adanya korelasi yang tinggi 





multikoliniearitas. Multikoliniearitas dapat disebabkan karenya 
adanya efek kombinasi dua atau lebih variabel independent. 
c. Multikoliniearitas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya, (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukan setiap variabel independen manakah yang 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian 
sederhana setiap variabel independen menjadi variabel 
dependen (terikat) dan di regresi terhadap variabel independen 
lainnya.  Tolerance mengukur variabilitas variabel yang terpilih 
yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi 
nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi 
(karena VIF=1/tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai 
untuk menunjukan adanya multikoliniearitas adalah nilai 
tolerance   0.10 atau sama dengan nilai VIF   10. 
2. Analisis Regresi Linier Sedarhana 
Analisis regresi linier sederhana adalah model probabilistik 
yang menyatakan hubungan linier dua variabel dimana salah satu 
variabel dianggap mempengaruhi variabel yang lain. Variabel yang 
mempengaruhi dinamakan variabel independen dan variabel yang 
dipengaruhi dinamakan variabel dependen. Model probabilistik untuk 







         
Keterangan : 
  = Variabel dependen yang diprediksikan.  
  = Konstanta  
b = Koefisien regresi linear 
x = Variabel Independen. 
  = Standard error 
Nilai   dapat dihitung dengan rumus (Suryono, 2018: 10) : 
  
   (∑  )∑    ∑  ∑  
  ∑     (∑ ) 
 
Nilai b dapat dihitung dengan rumus (Suryono, 2018: 9) : 
  
  ∑      ∑  ∑ 
  ∑     (∑ ) 
 
3. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Sederhana 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi veriabel dependen (Ghozali, 2018: 98-99). 
Hipotesis nol (H0) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter 
(bi) sama dengan nol, atau : 
H0 : βi = 0 
Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas 





Hipotesis alternatifnya (HA) parameter suatu variabel tidak sama 
dengan nol, atau : 
HA : βi ≠ 0 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 
Untuk menguji signifikasi analisis regresi linier sedarhana langkah-
langkahnya sebagai berikut : 
1) Merumuskan hipotesis 
Formulasi Hipotesis 1 
H0 : β1 = 0, Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
total asset terhadap kinerja reksa dana 
HA : β1 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara total 
asset terhadap kinerja reksa dana 
Formulasi Hipotesis 2 
H0 : β2 = 0, Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
fund age terhadap kinerja reksa dana 
HA : β2 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara fund 
age terhadap kinerja reksa dana 
Formulasi Hipotesis 3 
H0 : β3 = 0, Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
expense ratio terhadap kinerja reksa dana 
HA : β3 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 





Formulasi Hipotesis 4 
H0 : β4 = 0, Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
portofolio turnover terhadap kinerja reksa dana 
HA : β4 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
portofolio turnover terhadap kinerja reksa dana 
Formulasi Hipotesis 5 
H0 : β5 = 0, Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
stock selection  terhadap kinerja reksa dana 
HA : β5 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara stock 
selection terhadap kinerja reksa dana 
Formulasi Hipotesis 6 
H0 : β6 = 0, Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
fund size terhadap kinerja reksa dana 
HA : β6 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara fund 
size terhadap kinerja reksa dana 
Formulasi Hipotesis 7 
H0 : β7 = 0, Tidak terdapat pengaruh antara positif dan signifikan 
market timing ability terhadap kinerja reksa dana 
HA : β7 > 0, Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara 
market timing ability terhadap kinerja reksa dana 
2) Menentukan level of significance (α) 
Tingkat signifikansi sebesar α = 5%, dengan : 





Daerah Terima H0 
t tabel 
n  = jumlah sampel 
3) Kriteria penerimaan hipotesis 
Jika sig t ≤ t tabel maka H0 diterima 
Jika sig t > t tabel maka H0 ditolak 
 
Gambar 3.1 






4) Menentukan nilai t hitung 
Residual atau selisih dari nilai Y dan hasil dari prediksinya dapat 
digunakan untuk mengestimasi varian (S
2
), notasinya jumlah 
kuadrat residual dengan (Suryono, 2018: 17-18) : 




 dapat mengggunakan rumus (Suryono, 
2018: 17-18) : 
   
     
   
 
Untuk menguji hipotesis pengaruh dapat digunakan uji t dengan 
rumus (Suryono, 2018: 71) : 
  











5) Pengambilan kesimpulan dengan kriteria 
a. Quick look : apabila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 
atau lebih, dan dilanjut kepercayaan sebesar 5%, maka H0 
menyatakan βi = 0 dapat ditolak bila nilai t lebih besar dari 2 
(dari nilai absolut). Dengan kata lain kita menerima hipotesis 
alternatif, yang menyatakan bahwa suatu variabel independen 
secara individual mempengaruhi variabel dependen. 
b. Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut 
tabel. Apabila nilai statistik t hasil memperhitungkan lebih 
tinggi dibandingkan nilai t tabel, kita menerima hipotesis 
alternatif yang menyatakan suatu variabel independen secara 
individual mempengaruhi variabel dependen. 
4. Analisis Regresi Linier Berganda 
Metode analisis pada penelitian ini berupa analisis kuantitatif 
yaitu analisis yang dilakukan untuk mengolah data dalam bentuk 
angka yang telah dikumpulkan dengan menggunakan alat analisis 
berupa analisis regresi linier berganda. Analisis regresi linier berganda 
digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen (X) 
terhadap variabel dependen (Y). rumus persamaan regresi linier 
berganda pada penelitian ini sebagai berikut : 
                                         
Y = Kinerja Reksa Dana 





X2 = Fund Age 
X3 = Expense Ratio 
X4 = Portofolio Turnover 
X5 = Stock Selection 
X6 = Fund Size 
X7 = Market Timing Ability 
α = Konstanta 
  = Koefisien Regresi 
  = Standar Error 
5. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Berganda 
Pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan dalam penelitian 
ini dilakukan dengan menggunakan uji F. Tidak seperti uji t yang 
menguji signifikansi koefisien parsial regresi secara individu dangan 
uji hipotesis terpisah bahwa setiap setiap koefisien regresi sama 
dengan nol (Ghozali, 2018: 98). Uji F menguji joint hipotesis bahwa 
β1, β2, dan β3 secara bersama-sama dengan nol. Uji Hipotesis seperti 
ini dinamakan uji signifikasi secara keseluruhan terhadap garis regresi 
yang diobservasi maupun estimasi, apakah Y berhubungan linear 
terhadap X1, X2 dan X3. Apakah joint hipotesis dapat diuji dengan 
signifikasi β1, β2, dan β3 secara individual. Jawabanya tidak. Alasanya 
dalam uji signifikasi individu terhadap parsial koefisien regresi 
diasumsikan setiap uji signifikasi berdasarkan sampel (independen) 





diasumsikan pengujian ini berdasarkan sampel yang berbeda ketika 
kita akan menguji β3 dengan hipotesis β3 = 0. Sementara itu kita 
menguji joint hipotesis dengan sampel yang sama akan menyalahi 
asumsi prosedur pengujian. 
Uji statistik F menunjukan apakah semua variabel independen 
yang dimasukan dalam model regresi memiliki pengaruh terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. Untuk menguji signifikasi 
analisis regresi linier berganda langkah-langkahnya sebagai berikut : 
1) Merumuskan hipotesis 
Hipotesis yang diuji difofmulasikan 
H0 : β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = β7 = 0 
Tidak terdapat pengaruh positif dan signifikan antara variabel total 
asset, fund age, expense ratio, portofolio turnover, stock selection, 
fund size dan market timing ability secara simultan terhadap kinerja 
reksa dana 
HA : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ β5 ≠ β6 ≠ β7 ≠ 0 
Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara variabel total asset, 
fund age, expense ratio, portofolio turnover, stock selection, fund 












2) Menentukan level of significance (α) 
Untuk menguji tingkat koefisien korelasi yang diperoleh akan 
dipergunakan uji F sisi kanan dengan tingkat signifikan sebesar 
95% (atau α = 5%). Dengan : 
                         
                           
df = degree of freedom atau derajad bebas 
n  = jumlah sampel 
k  = banyaknya koefisien regresi 
3) Kriteria penerimaan hipotesis 
H0 diterima apabila : F hitung           (   ) 
H0 ditolak apabila   : F hitung           (   ) 
Gambar 3.2 







4) Menentukan nilai F hitung 
Langkah-langkah untuk menghitung statistik uji adalah sebagai 
berikut (Suryono, 2018: 49-50) : 
Menghitung jumlah kuadrat total 






Menghitung jumlah kuadrat regresi 
       ∑   ∑   
Menghitung jumlah kuadrat residual 
                    
  Menghitung rata-rata kuadrat regresi 
       
     
 
 
  Menghitung rata-rata kuadrat residual 
       
     
   
 
Menghitung statistik uji F 
   
     
     
 
5) Pengambilan kesimpulan dengan kriteria 
Nilai F tabel yang diperoleh dibandingkan dengan nilai F hitung 
apabila F hitung lebih besar dari F tabel maka H0 ditolak sehingga 
dapat disimpulkan hipotesis alternatif (HA) diterima, bahwa 
terdapat pengaruh positif dan signifikan antara veriabel independen 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Obyek Penelitian 
1. Deskripsi Reksa Dana 
Di Indonesia reksa dana muncul pertama kali pada tahun 1976, 
saat pemerintah Indonesia menerbitkan PP No. 25 Tahun 1976 dan 
mendirikan PT Danareksa dengan dasar pertimbangan untuk 
mempercepat proses perluasan pengikut-sertaan masyarakat dalam 
pemilikan saham perusahaan-perusahaan swasta melalui pasar modal 
menuju pemerataan pendapatan, serta untuk lebih efektif menghimpun 
dana dari masyarakat agar dapat digunakan secara produktif dalam 
pembiyaan nasional. 
Menurut Undang Undang nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar 
Modal, reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 
diinvestasikan kedalam portofolio efek oleh Manajer Investasi. 
Menurut Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 
pasal 18 ayat (1), bentuk reksa dana di Indonesia terdiri dari : 
1) Reksa dana berbentuk Perseroan Terbatas 
Yaitu reksadana yang manajer investasi menghimpun dana dari 
masyarakat dan menjual saham yang selanjutnya dana hasil 
penjualan saham tersebut diinvestasikan pada berbagai macam efek 





2) Reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) 
Merupakan kontrak antara Manajer Investasi Perusahaan reksa 
dana dengan Bank Kusodian yang mengikat Pemegang unit 
penyeraan, di mana manajer investasi diberi wewenang untuk 
mengelola portofolio investasi kolektif dan bank kustodian diberi 
wewenang untuk melaksanakan penitipan kolektif. 
Berdasarkan peraturan BAPEPAM, reksa dana di Indonesia 
dibagi menjadi empat jenis antara lain : 
1) Reksa dana pasar uang 
Yaitu reksa dana yang melakukan investasi 100% pada efek pasar 
uang seperti efek-efek hutang yang jangka waktunya kurang dari 
satu tahun. 
2) Reksa dana pendapatan tetap 
Yaitu reksa dana yang kurang lebih 80% investasinya dilakukan 
pada efek yang bersifat hutang seperti obligasi. 
3) Reksa dana saham 
Yaitu reksa dana yang  kurang lebih 80% investasinya dilakukan 
pada efek bersifat ekuitas (saham). 
4) Reksa dana campuran 
Yaitu reksa dana yang investasinya dilakukan pada efek ekuitas 
dan efek hutang yang alokasinya tidak termasuk didalam reksa 





2. Deskripsi Perusahaan Sampel 
Perusahaan sampel pada penelitian ini merupakan perusahaan 
yang menerbitkan reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
(KIK) yang terdaftar di BEI dan OJK. Perusahaan sampel yang dipilih 
antara lain : 
1) PT. Batavia Prosperindo Aset Manajemen  
PT. Batavia Prosperindo Aset Manajemen merupakan pelaku usaha 
jasa keuangan yang terdaftar dan diawasi oleh OJK yang didirikan 
pada bulan Januari 1996. Reksa dana yang dipilih pada perusahaan 
ini yaitu Batavia Dana Saham Optimal. Perusahaan ini dipilih 
karena memenuhi kriteria sampel pada penelitian ini 
2) PT. BNP Paribas Investment Partner 
PT. BNP Paribas Investment Partner merupakan salah satu 
perusahaan manajer investasi terbesar di Indonesia yang telah 
berdiri sejak tahun 1992. Pada perusahaan ini reksa dana yang 
dipilih antara lain BNP Paribas Omega, BNP Paribas Prima II, 
BNP Paribas Solaris, BNP Paribas Equitra, BNP Paribas Integra 
dan BNP Paribas Spektra. Perusahaan ini dipilih karena 
menerbitkan reksa dana yang sesuai dengan kriteria sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini. 
3) PT. Mandiri Manajemen Investasi 
PT. Mandiri Manajemen Investasi merupakan anak perusahaan dari 





Desember 2004 setelah memisahkan diri dari PT. Mandiri 
Sekuritas. Reksa dana yang dipilih pada perusahaan ini yaitu 
Mandiri Investa Dana Obligasi Seri II. Perusahaan ini dipilih 
karena menerbitkan reksa dana yang sesuai dengan kriteria sampel 
yang digunakan pada penelitian ini. 
4) PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia 
PT. Manulife Aset Manajemen Indonesia didirikan pada tahun 
1996, perusahaan ini merupakan bagian dari Manulife Asset 
Managemen, perusahaan manajemen investasi global yang 
merupakan bagian dari Manulife. Reksa dana yang dipilih pada 
perusahaan ini adalah Manulife Dana Kas II dan Manulife Saham 
Andalan. Perusahaan ini dipilih karena menerbitkan reksa dana 
yang sesuai dengan kriteria sampel pada penelitian ini. 
3. Deskripsi Variabel Penelitian 
Variabel pada penelitaian ini antara lain kinerja reksa dana, 
total asset, fund age, expense ratio, portofolio turnover, stock 
selection, fund size dan market timing ability. Jumlah sampel yang 
digunakan pada penelitian ini sebanyak 10 dengan periode selama lima 
tahun maka jumlah seluruh sampel sebanyak 50. Deskripsi variabel 











 Mean Std. Deviation N 
Kinerja Reksa Dana ,037582 ,5038885 50 
Total Asset 11,359110 ,5565319 50 
Fund Age 9,423290 2,4912462 50 
Expense Ratio ,033484 ,0137072 50 
Portofolio Turnover ,795600 ,4025995 50 
Stock Selection -,054286 ,6573388 50 
Fund Size ,453452 ,5195880 50 
Market Timing Ability -,001892 ,1797417 50 
 
Sumber: Data yang diolah (2019) 
Dari tabel diatas dapat diketahui rata-rata kinerja reksa dana 
pada penelitian ini sebesar 0,0376% dengan standar deviasi sebesar 
0,5039. Nilai kinerja reksa dana menunjukan hasil yang diperoleh dari 
suatu reksa dana sehingga diketahui perkembangannya. 
Total asset pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 
11,3591 dengan standar deviasi sebesar 0,5565. Total asset 
menunjukan jumlah dana yang dikumpulkan dari investor untuk 
diinvestasikan pada portofolio efek. 
Fund age pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 9,4233 
tahun dengan standar deviasi sebesar 2,4912. Fund age menunjukan 
umur reksa dena sejak pertama kali reksa dana itu efektif 
diperdagangkan. 
Expense ratio pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 
0,0335% dengan standar deviasi sebesar 0,0137. Expense ratio 





perusahaan yang meliputi biaya administrasi dan manajemen untuk 
menunjang operasional reksa dana. 
Portofolio turnover pada penelitian ini memiliki rata-rata 
sebesar 0,7956% dengan standar deviasi sebesar 0,4026. Portofolio 
turnover menunjukan ukuran seberapa agresif manajer investasi 
melakukan transaksi jual beli portofolio. 
Stock selection pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar -
0,0543% dengan standaer deviasi sebesar 0,6573. Stock selection 
merupakan kemampuan manajer portofolio dalam memilih sekuritas 
yang tepat. 
Fund size pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 0,4535 
trilyun dengan standar deviasi sebesar 0,5196. Fund size menunjukan 
aktiva sebuah perusahaan untuk mempresentasikan besaran kekayaan 
yang dimiliki perusahaan. 
Market timing ability pada penelitian ini memiliki rata-rata 
sebesar -0,0019% dengan standar deviasi sebesar 0,1797. Market 
timing ability merupakan kemampuan manajer investasi untuk 
mengambil kebijakan yang tepat untuk membeli atau menjual sekuritas 







B. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Kalsik 
1) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F 
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. 
Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid 
untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah 
residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik 
dan uji statistik (Ghozali, 2018:161). 
Dalam penelitian ini untuk menguji normalitas peneliti 
menggunakan uji statistik dengan menggunakan uji Kolmogorof-
Smirnov. Uji ini dilakukan dengan membandingkan probabilitas 
yang diperoleh dengan taraf signifikansi α 0,05. Apabila p value > 
α, maka data berdistribusi normal, jika p value < α maka data tidak 
berdistribusi normal. Berikut hasil uji normalitas dengan 











Hasil Uji Naormalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 






Std. Deviation .41916801 




Test Statistic .121 





Sumber: Data yang diolah (2019) 
Berdasarkan hasil uji Kolmogorof-Smirnov nilai 
signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,067 lebih besar dari 
taraf signifikansi α = 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pada penelitian ini data memiliki distribusi normal. 
2) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul 
karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu 
observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada 
runtut waktu (time series) karena “gangguan” pada seseorang 
individu atau kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 





pada individu atau kelompok yang sama pada periode berikutnya 
(Ghozali, 2018: 111-112). 
Dalam penelitian ini untuk menguji autokorelasi peneliti 
menggunakan uji statistik dengan menggunakan uji Runs Test. 
Pengujian Runs Test membandingkan probabilitas yang diperoleh 
dengan taraf signifikansi α 0,05. Jika p value < 0.05 maka terjadi 
autokorelasi, jika p value > 0,05 maka tidak terkena autokorelasi 
karena distribusi data secara acak (random). Berikut hasil uji 
autokorelasi dengan Runs Test dalam tabel berikut : 
Tabel 4.3 









Cases < Test Value 25 
Cases >= Test Value 25 
Total Cases 50 
Number of Runs 31 
Z 1.429 
Asymp. Sig. (2-tailed) .153 
 
Sumber: Data yang diolah (2019) 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan Runs Test  
nilai signifikansi Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,153 lebih basar 
dari taraf signifikansi α = 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pada penelitian ini data tidak terjadi autokorelasi. 
3) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 






pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda di sebut Heteroskedasititas. 
Model regresi yang baik adalah yang Homoskedasititas atau tidak 
terjadi Heteroskedasititas. Kebanyakan data crossection 
mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini 
menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang, 
dan besar) (Ghozali, 2018:137). 
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan cara melihat 
grafik scatterplot untuk mengetahui ada tidaknya 
heteroskedastisitas dengan melihat pola tertentu pada grafik. Jika 
terdapat pola tertentu yang teratur, maka mengindikasikan terjadi 
heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik 
menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
Gambar 4.1  
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 





Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan melihat 
grafik Scatterplot menunjukan titik-titik tersebar diatas dan 
dibawah angka 0 tenpa membentuk suatu pola tertentu. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa pada penelitian ini model regresi tidak 
mengalami gangguan heteroskedastisitas. 
4) Uji Multikolinieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 
model regresi di temukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adaah variabel independen yang nilai korelasi 
antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghozali, 
2018:107). 
Dalam penelitian ini untuk menguji multikolonieritas 
peneliti menggunakan uji statistik dengan dengan melihat nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama 
dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1/tolerance). Nilai cutoff 
yang umum dipakai untuk menunjukan adanya multikoliniearitas 







Tabel 4.4  








1 Total Asset .222 4.496 
Fund Age .899 1.112 
Expense Ratio .920 1.086 
Portofolio Turnover .823 1.215 
Stock Selection .686 1.457 
Fund Size .222 4.495 
Market Timing Ability .597 1.675 
Sumber: Data yang diolah (2019) 
Berdasarkan hasil uji multikolinieritas dengan melihat nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance, hasilnya 
menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami gangguan 
multikolonieritas. Hal ini ditunjukan pada nilai tolerance untuk 
variabel bebas tidak ada yang memiliki nilai tolerance kurang dari 
0,1. Hasil dari perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
juga menunjukkan hal yang sama, bahwa tidak ada variabel bebas 
yang memiliki nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih dari 10. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa hubungan antara variabel bebas 
(independen) tidak mengandung multikolinearitas. 
2. Analisis Regresi Linier Sedarhana 
Analisis regresi linier sedarhana digunakan untuk mengetahui 
apakah variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen 
secara parsial. Hasil dari analisis regresi sedarhana sebagai berikut : 
 
 











Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh total asset dengan persamaan regresi sebagai berikut : 
Y = -2,197 + 0,197 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya total asset (X=0), maka kinerja 
reksa dana akan memperoleh nilai sebesar -2,197%. 
2) Koefisien regresi  total asset sebesar 0,197 mengindikasikan 
bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana untuk setiap 
pertambahan  total asset sebesar 1% maka kinerja reksa dana akan 
naik sebesar 0,197%. 
Hasil pengujian total asset diperoleh nilai t hitung sebesar 
1,542 < 2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai 
signifikansinya 0.130 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa total asset 











Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.197 1.451  -1.514 .137 
Total Asset .197 .128 .217 1.542 .130 











Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh fund age dengan persamaan regresi sebagai berikut : 
Y = 0,141 – 0,011 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya fund age (X=0), maka kinerja 
reksa dana akan memperoleh nilai sebesar 0,141%. 
2) Koefisien regresi  fund age sebesar -0,011 mengindikasikan bahwa 
besaran penurunan nilai kinerja reksa dana untuk setiap 
pertambahan  fund age 1% maka kinerja reksa dana akan turun 
sebesar -0,011%. 
Hasil pengujian fund age diperoleh nilai t hitung sebesar -0,376 
> -2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai signifikansinya 
0,709 > dari 0,05. Hal ini menunjukan bahwa fund age berpengaruh 











Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .141 .284  .496 .622 
Fund Age -.011 .029 -.054 -.376 .709 











Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh expense ratio dengan persamaan regresi sebagai 
berikut : 
Y = 0,099 – 1,821 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya expense ratio (X=0), maka kinerja 
reksa dana akan memperoleh nilai sebesar 0,099%. 
2) Koefisien regresi  expense ratio sebesar -1,821 mengindikasikan 
bahwa besaran penurunan nilai kinerja reksa dana untuk setiap 
pertambahan  expense ratio sebesar 1% maka kinerja reksa dana 
akan turun sebesar -1,821%. 
Hasil pengujian expense ratio diperoleh nilai t hitung sebesar -
0,344 > -2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai 
signifikansinya 0,226 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa expense ratio 










Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .099 .191  .515 .609 
Expense Ratio -1.821 5.299 -.050 -.344 .733 











Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh portofolio turnover dengan persamaan regresi sebagai 
berikut : 
Y = - 0,093 + 0,164 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya portofolio turnover (X=0), maka 
kinerja reksa dana akan memperoleh nilai sebesar -0,093%. 
2) Koefisien regresi portofolio turnover sebesar 0,164 
mengindikasikan bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana 
untuk setiap pertambahan  portofolio turnover sebesar 1% maka 
kinerja reksa dana akan naik sebesar 0,164%. 
Hasil pengujian portofolio turnover diperoleh nilai t hitung 
sebesar 0,913 < 2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai 
signifikansinya 0,364 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa portofolio 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.093 .159  -.584 .562 
Portofolio Turnover .164 .179 .131 .917 .364 











Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh stock selection dengan persamaan regresi sebagai 
berikut : 
Y = 0,053 + 0,280 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya stock selection (X=0), maka 
kinerja reksa dana akan memperoleh nilai sebesar 0,053%. 
2) Koefisien regresi stock selection sebesar 0,280 mengindikasikan 
bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana untuk setiap 
pertambahan  stock selection sebesar 1% maka kinerja reksa dana 
akan naik seesar 0,280%. 
Hasil pengujian stock selection nilai t hitung sebesar 2,714 > 
2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai signifikansinya 
0,009 < 0,05. Hal ini menunjukan bahwa stock selection berpengaruh 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .053 .067  .784 .437 
Stock Selection .280 .103 .365 2.714 .009 












Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh fund size dengan persamaan regresi sebagai berikut : 
Y = - 0,075 + 0,248 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya fund size (X=0), maka kinerja 
reksa dana akan memperoleh nilai sebesar -0,075%. 
2) Koefisien regresi fund size sebesar 0,248 mengindikasikan bahwa 
besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana untuk setiap pertambahan  
fund size sebesar 1% maka kinerja reksa dana akan naik sebesar 
0,248%. 
Hasil pengujian fund size diperoleh nilai t hitung sebesar 1,829 
< 2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai signifikansinya 
0,074 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa fund size berpengaruh positif 










Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.075 .093  -.805 .425 
Fund Size .248 .135 .255 1.829 .074 












Sumber: Data sekunder yang diolah 
Dari hasil pengujian diatas tabel Coeffisient
a 
menunjukan 
persamaan regresi untuk memperkirakan kinerja reksa dana yang 
dipengaruhi oleh market timing ability dengan persamaan regresi 
sebagai berikut : 
Y = 0,038 + 0,227 X 
Dari persamaan regresi tersebut memiliki arti sebagai berikut: 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya market timing ability (X=0), maka 
kinerja reksa dana akan memperoleh nilai sebesar 0,038%. 
2) Koefisien regresi market timing ability sebesar 0,227 
mengindikasikan bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana 
untuk setiap pertambahan  market timing ability sebesar 1% maka 
kinerja reksa dana akan naik sebesar 0,227%. 
Hasil pengujian market timing ability diperoleh nilai t hitung 
sebesar 0,563 < 2,018 yang diperoleh dari t tabel, sedangkan nilai 








Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .038 .072  .530 .599 
Market Timing Ability .227 .403 .081 .563 .576 





ability berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa 
dana. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen yaitu total asset (X1), fund age (X2), 
expense ratio (X3), portofolio turnover (X4), stock selection (X5), fund 
size (X6) dan market timing ability (X7) terhadap variabel dependen 
kinerja reksa dana (Y). Model ini di pilih untuk mengetahui hubungan 
variabel terikat dengan variabel bebasnya serta untuk mengetahui 
seberapa besar pengaruh variabel bebas (X) terhadap variabel terikat 
(Y) baik secara parsial maupun secara simultan (Sugiono,2010). 
Tabel 4.12 








Sumber: Data sekunder yang diolah 
Hasil analisis regresi linier berganda dari tabel Cosfficients
a 
menunjukan persamaan regresi berganda untuk memperkirakan 








Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.580 2.676  -.217 .829 
Total Asset .041 .246 .045 .167 .868 
Fund Age -.009 .027 -.043 -.321 .750 
Expense Ratio .703 4.918 .019 .143 .887 
Portofolio Turnover .212 .177 .170 1.199 .237 
Stock Selection .428 .119 .558 3.602 .001 
Fund Size .147 .264 .151 .556 .581 
Market Timing Ability 1.118 .466 .399 2.400 .021 





expense ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan 
market timing ability adalah : 
Y = - 0,580 + 0,041 X1 - 0,009 X2 + 0,703 X3 + 0,212 X4 + 0,428 X5 
 + 0,147 X6 + 1,118 X7 
Dari persamaan regresi diatas, dapat dianalisis beberapa hal, 
antara lain : 
1) Kinerja reksa dana tanpa adanya total asset, fund age, expense 
ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan market 
timing ability (X1, X2, X3, X4, X5, X6 dan X7 = 0), maka kinerja reksa 
dana akan memperoleh nilai sebesar -0,580%. 
2) Koefisien regresi  total asset sebesar 0,041 mengindikasikan 
bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana, jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan total asset mengalami kenaikan 
1% maka nilai kinerja reksa dana akan mengalami kenaikan 
sebesar 0,041%.  
3) Koefisien regresi  fund age sebesar -0,009 mengindikasikan bahwa 
besaran penurunan nilai kinerja reksa dana, jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan fund age mengalami kenaikan 
1% maka nilai kinerja reksa dana akan mengalami penurunan 
sebesar -0,009%. 
4) Koefisien regresi  expense ratio sebesar 0,703 mengindikasikan 
bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana, jika variabel 





kenaikan 1% maka nilai kinerja reksa dana akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,703%. 
5) Koefisien regresi portofolio turnover sebesar 0,212 
mengindikasikan bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana, 
jika variabel independen lain nilainya tetap dan portofolio turnover 
mengalami kenaikan 1% maka nilai kinerja reksa dana akan 
mengalami kenaikan sebesar 0,212%. 
6) Koefisien regresi  stock selection sebesar 0,428 mengindikasikan 
bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana, jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan stock selection mengalami 
kenaikan 1% maka nilai kinerja reksa dana akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,428%. 
7) Koefisien regresi  fund size sebesar 0,147 mengindikasikan bahwa 
besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana, jika variabel independen 
lain nilainya tetap dan fund size mengalami kenaikan 1% maka 
nilai kinerja reksa dana akan mengalami kenaikan sebesar 0,147%. 
8) Koefisien regresi market timing ability sebesar 1,118 
mengindikasikan bahwa besaran kenaikan nilai kinerja reksa dana, 
jika variabel independen lain nilainya tetap dan market timing 
ability mengalami kenaikan 1% maka nilai kinerja reksa dana akan 
mengalami kenaikan sebesar 1,118%. 
9) Koefisien regresi berganda komulatif sebesar 2,064 





ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan market 
timing ability  mengalami kenaikan 1% secara bersama-sama maka 
nilai kinerja reksa dana akan naik sebesar 2,064%. 
4. Uji Hipotesis 
1) Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Sederhana 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi veriabel dependen (Ghozali, 2018:98-99). 
H1 : Total Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
Tabel 4.13 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.197 1.451  -1.514 .137 
Total Asset .197 .128 .217 1.542 .130 
  Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar 
1,542 < 2,018 yang diperoleh dari t tabel, dengan signifikansi 
sebesar 0,130 lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
total asset  berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 








H2 : Fund Age berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
Tabel 4.14 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .141 .284  .496 .622 
Fund Age -.011 .029 -.054 -.376 .709 
Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar -
0,376 > -2,018 yang diperoleh dari t tabel, dengan signifikansi 
sebesar 0,709 lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
fund age berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja 
reksa dana, dengan demikian hasil ini menolak hipotesis kedua. 
H3 : Expense Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
Tabel 4.15 
Uji Statistik t 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .099 .191  .515 .609 
Expense Ratio -1.821 5.299 -.050 -.344 .733 
Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar -





sebesar 0,733 lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
expense ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
kinerja reksa dana, dengan demikian hasil ini menolak hipotesis 
ketiga. 
H4 : Portofolio Turnover berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja reksa dana. 
Tabel 4.16  
Uji Statistik t Pengaruh Portofolio Turnover Terhadap 




Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar 
0,917 < 2,018 yang diperoleh dari t tabel, dengan signifikansi 
sebesar 0,364 lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
portofolio turnover berpengaruh positif dan tidak signifikan 














Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.093 .159  -.584 .562 





H5 : Stock Selection berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
Tabel 4.17 
Uji Statistik t Pengaruh  Stock Selection Terhadap 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .053 .067  .784 .437 
Stock Selection .280 .103 .365 2.714 .009 
  Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar 
2,714 > 2,018 yang diperoleh dari t tabel, dengan signifikansi 
sebesar 0,009 lebih kecil dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
stock selection berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana, dengan demikian hasil ini menerima hipotesis kelima. 
H6 : Fund Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. 
Tabel 4.18 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.075 .093  -.805 .425 
Fund Size .248 .135 .255 1.829 .074 
Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar 





sebesar 0,074 lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
fund size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja 
reksa dana, dengan demikian hasil ini menolak hipotesis keenam. 
H7 : Merket Timing Ability berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja reksa dana. 
Tabel 4.19 
Uji Statistik t 









Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) .038 .072  .530 .599 
Market Timing Ability .227 .403 .081 .563 .576 
Sumber : Data sekunder yang diolah 
Dari tabel Cosfficients
a 
diperoleh nilai t hitung sebesar 
0,563 < 2,018 yang diperoleh dari t tabel, dengan signifikansi 
sebesar 0,576 lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Artinya 
market timing ability berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap kinerja reksa dana, dengan demikian hasil ini menolak 
hipotesis ketujuh. 
2) Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Berganda 
Uji ststistik F dilakukan untuk menguji apakah semua 
variabel independen yaitu total asset, fund age, expense ratio, 
portofolio turnover, stock selection, fund size dan market timing 
ability secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen 











Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.832 7 .547 2.670 .022
b
 
Residual 8.609 42 .205   




Sumber : Data sekunder yang diolah 
Hasil uji statistik F dari tabel ANOVA
 
menunjukan nilai F 
hitung sebesar 2,670 > 2,24 yang diperoleh dari F tabel. Hal ini 
menunjukan bahwa total asset, fund age, expense ratio, portofolio 
turnover, stock selection, fund size dan market timing ability secara 
simultan berpengaruh terhadap kinerja reksa dana. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Total Asset Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini total asset berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila total asset 
mengalami kenaikan maka akan meningkatkan kinerja reksa dana tapi 
tidak signifikan. 
Hal ini dikarenakan nilai total asset yang besar membuat 
manajer investasi memiliki peluang investasi dengan volume yang 
besar untuk meningkatkan return asset yang dikelolanya, tetapi apabila 
suku bunga bebas risiko di pasar sedang tinggi membuat risikonya 
   a. Dependent Variable: Kinerja Reksa Dana 
   b. Predictors: (Constant), Market Timing Ability, Fund Size, Stock Selection, 





semakin tinggi, sehingga dari banyaknya asset yang dikelolalnya 
membuat kenaikan kinerja reksa dana tidak maksimal. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Yusuf Satrio dan Mohammad Kholiq Mahfud (2016) 
yang menyatakan bahwa total asset berpengaruh positif terhadap 
kinerja reksa dana. 
2. Pengaruh Fund Age Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini fund age berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila fund age 
mengalami kenaikan maka akan mengurangi kinerja reksa dana tetapi 
tidak signifikan. 
Hal ini dikarenakan reksa dana dengan umur yang lebih muda 
dan memiliki manajer investasi yang memiliki kemampuan dalam 
mengalokasikan assetnya dengan tepat dapat bersaing dengan reksa 
dana yang berumur lebih tua, reksa dana dengan umur yang lebih 
matang tetapi manajer investasi salah dalam mengalokasikan assetnya 
maka akan mengurangi return yang dihasilkan, sehingga akan 
mengurangi kinerja reksa dana. 
Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Yusuf Satrio dan Mohammad Kholiq Mahfud (2016) yang 
menyatakan fund age berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana. 





bunga bebas risiko dipasar pada periode penelitian yang membuat 
kinerja reksa dana menjadi negatif. 
3. Pengaruh Expense Ratio Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini expense ratio berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila expense ratio 
mengalami kenaikan maka akan mengurangi kinerja reksa dana tetapi 
tidak signifikan. 
Hal ini dikarenakan dalam mencari portofolio investasi yang 
menghasilkan keuntungan lebih tinggi diperlukan biaya yang tinggi, 
besarnya biaya yang dikeluarkan oleh manajer investasi akan 
mengurangi return yang dihasilkan karena digunakan untuk membayar 
beban yang dikeluarkan, sehingga exspense ratio dapat mengurangi 
kinerja reksa dana. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Paramitha Azizah Nursyabani (2016) yang menyatakan expense 
ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa dana. 
4. Pengaruh Portofolio Turnover Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini portofolio turnover berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila portofolio 
turnover mengalami kenaikan maka akan meningkatkan kinerja reksa 
dana tetapi tidak signifikan. 
Hal ini dikarenakan semakin banyak manajer investasi 





dihasilkan, tingginya tingkat turnover menandakan manajer investasi 
mampu mengantisipasi perubahan harga yang ada di pasar sehingga 
dapat meningkatkan kinerja reksa dana. Tetapi dengan semakin banyak 
manajer investasi melakukan trading activity maka akan menambah 
biaya yang harus dikeluarkan sehingga retun yang dihsilkan menjadi 
tidak maksimal. 
Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Yusuf Satrio dan Mohammad Kholiq Mahfud (2016) yang 
menyatakan portofolio turnover berpengaruh negatif terhadap kinerja 
reksa dana. Alasan perbedaan perhitungan terjadi karena perbrdaan 
return yang dihasilkan. Pada penelitian ini return reksa dana 
menghasilkan return negatif, ditambah dengan biaya yang harus 
dikeluarkan maka akan semakin mengurangi return yang dihasilkan. 
5. Pengaruh Stock Selection Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini stock selection berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila stock selection 
mengalami kenaikan maka akan meningkatkan kinerja reksa dana 
secara signifikan. 
Hal ini dikarenakan kinerja manajer investasi dalam melakukan 
stock selection yang tepat akan menjadikan return reksa dana yang 
dikelolanya meningkat, manajer investasi yang mampu melakukan 
analisis terhadap portofolio yang dinilai akan memberikan return yang 





meningkatkan return yang diberikan kepada investor, sehingga 
membuat stock selection akan meningkatkan kinerja reksa dana. 
Hasil Penelitian ini  sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Paramitha Azizah Nursyahbani (2016) yang menyatakan stock 
selection berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa 
dana. 
6. Pengaruh Fund Size Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini fund size berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila fund size 
mengalami kenaikan maka akan meningkatkan kinerja reksa dana 
tetapi tidak signifikan. 
Hal ini dikarenakan semakin besar ukuran reksa dana akan 
semakin mudah tercapainya economic of scale yang dapat berdampak 
pada penurunan biaya-biaya yang dibebankan kepada nasabah secara 
tidak langsung seperti biaya manajemen, biaya kustodian, biaya 
transaksi dan biaya lainnya. Ukuran reksa dana yang besar 
menunjukan tingkat kepercayaan investor yang besar terhadap reksa 
dana sehingga memiliki daya tawar yang lebih kuat untuk 
menghasilkan return yang lebih tinggi. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Habib Bitomo dan Harjum Muharam (2016) yang menyatakan 






7. Pengaruh Market Timing Ability Terhadap Kinerja Reksa Dana 
Pada penelitian ini market timing ability berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana. Artinya apabila 
market timing ability mengalami kenaikan maka akan meningkatkan 
kinerja reksa dana. 
Hal ini dikarenakan manajer investasi yang mampu melakukan 
market timing ability dengan tepat akan memberikan kontribusi positif 
bagi kinerja reksa dana karena akan mampu mengantisipasi perubahan 
harga suatu sekuritas dengan cara menginvestasikan dananya atau 
menarik dananya dari suatu investasi secara tepat waktu. Ketepatan 
manajer investasi dalam menjual dan membeli portofolio yang 
menghasilkan retun positif akan berdampak pada kinerja reksa dana 
yang positif, sehingga market timing ability akan meningkatkan kinerja 
reksa dana. 
Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Anindita Putri Nurmalita Sari dan Agus Purwanto (2012) yang 
menyatakan market timing ability berpengaruh positif terhadap kinerja 
reksa dana. 
8. Pengaruh Total Asset, Fund Age, Expense Ratio, Portofolio 
Turnover, Stock Selection, Fund Size dan Market Timing Ability 
Secara Simultan Terhadap Kinerja Reksa Dana. 
Pada penelitian ini total asset, fund age, expense ratio, 





secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
reksa dana. Artinya apabila total asset, fund age, expense ratio, 
portofolio turnover, stock selection, fund size dan market timing ability 
secara bersama-sama mengalami kenaikan maka akan meningkatkan 
kinerja reksa dana secara signifikan. 
Hal ini dikarenakan perusahaan reksa dana yang memiliki total 
asset dengan jumlah asset yang besar membuat manajer investasi dapat 
menginvestasikan assetnya dengan jumlah yang besar, banyaknya asset 
yang diinvestasikan akan membuat peluang mendapatkan return yang 
lebih besar. Dengan dukungan manajer investasi yang berpengalaman 
dalam mengalokasikan asset yang mendapatkan return positif akan 
semakin meningkatkan return yang didapatkan oleh investor. Apabila 
manajer investasi mampu meminimalisir biaya yang harus dikeluarkan 
dalam mengelola assetnya maka return yang didapat tidak akan terpotong 
banyak untuk membayar biaya dalam mengelola assetnya. Tingginya 
tingkat trading activity yang dilakukan oleh manajer investasi 
menandakan mampu manajer investasi mampu mengantisipasi 
perubahan harga yang ada di pasar sehingga dapat meningkatkan 
return reksa dana. Manajer investasi yang mampu menganalisis dalam 
memilih portofolio yang menghasilkan return positif dan tau kapan harus 
menjual dan membeli assetnya maka akan meningkatkan return yang 
diberikan kepada investor sehingga akan meningkatkan kinerja reksa 
dana. Apabila semuanya dilakukan oleh manajer investasi secara 





Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Habib Bitomo 
dan Harjum Muharam (2016) yang menyatakan bahwa fund age, fund 
size, expense ratio berpengaruh secara simultan terhadap kinerja reksa 
dana. Hasil ini juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Fani Sabila Mustofa dan Amie Kusumawardhani (2016) yang 
menyatakan stock selection dan market timing ability berpengaruh 






KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Penenelitian ini bertujuan untuk mengetetahui apakah total asset, 
fund age, expense ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan 
market timing ability secara parsial dan simultan berpengaruh terhadap 
kinerja reksa dana di Indonesia periode 2014-2018. Berdasarkan hasil 
analisis dan pembahasan maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 
1. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa total asset berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana di Indonesia periode 
2014-2018. 
2. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa fund age berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana di Indonesia periode 
2014-2018.  
3. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa exspense ratio berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana di Indonesia 
periode 2014-2018.  
4. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa portofolio turnover 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana di 
Indonesia periode 2014-2018.  
5. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa stock selection berpengaruh 






6. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa fund size berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana di Indonesia periode 
2014-2018.  
7. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa market timing ability 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana di 
Indonesia periode 2014-2018.  
8. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa total asset, fund age, expense 
ratio, portofolio turnover, stock selection, fund size dan market timing 
ability secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja reksa dana di Indonesia periode 2014-2018. 
B. Saran 
Dari hasil kesimpulan penelitian ini dapat diberikan beberapa saran 
dengan maksud untuk mengembangkan penelitan dengan tema yang sama 
dimasa yang akan datang, yaitu : 
1. Bagi Investor 
Investor disarankan untuk memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja reksa dana secara positif seperti total asset, 
portofolio turnover, fund size dan kinerja manajer investasi yang 
meliputi stock selection dan market timing ability, hal ini dilakukan 








2. Bagi Lembaga Akademik 
Kekurangan dalam penelitian ini diharapkan bisa menjadi koreksi 
dalam pengembangan penelitian selanjutnya khususnya mengenai 
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
a. Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah reksa dana 
konvesnsional, untuk penelitian selanjutnya disarankan 
menambahkan sampel reksa dana syariah maupun jenis reksa dana 
terproteksi. 
b. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan faktor-
faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja reksa danaseperti 
tingkat risiko, alokasi asset, cash flow, family size, load fee dan 
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Sampel Reksa Dana 
 
No Reksa Dana Jenis Manajer Investasi 
1 Manulife Dana Kas II Pasar Uang 
Manulife Aset Manajemen 
Indonesia, PT 
2 BNP Paribas Omega Pendapatan Tetap 
BNP Paribas Investement 
Partners, PT 
3 BNP Paribas Prima II Pendapatan Tetap 
BNP Paribas Investement 
Partners, PT 
4 
Mandiri Investa Dana 




5 BNP Paribas Solaris Saham 
BNP Paribas Investement 
Partners, PT 
6 
Batavia Dana Saham 
Optimal 
Saham 
Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen, PT 
7 Manulife Saham Andalan Saham 
Manulife Aset Manajemen 
Indonesia, PT 
8 BNP Paribas Equitra Campuran 
BNP Paribas Investement 
Partners, PT 
9 BNP Paribas Integra Campuran 
BNP Paribas Investement 
Partners, PT 
10 BNP Paribas Spektra Campuran 











Dec 01, 2018 6,118.06 6,212.13 6,014.79 6194,50 6,194.50 1,220,062,100 0,0228 
Nov 01, 2018 5,855.22 6,117.19 5,747.53 6056,12 6,056.12 1,391,867,600 0,0385 
Oct 01, 2018 5,950.86 5,982.06 5,623.84 5831,65 5,831.65 1,539,594,700 -0,0242 
Sep 01, 2018 6,025.41 6,026.92 5,621.60 5976,55 5,976.55 1,210,011,400 -0,0070 
Aug 01, 2018 5,952.94 6,117.29 5,689.94 6018,46 6,018.46 1,257,577,100 0,0138 
Jul 01, 2018 5,828.50 6,027.94 5,557.56 5936,44 5,936.44 1,320,595,600 0,0237 
Jun 01, 2018 6,004.12 6,116.43 5,661.01 5799,24 5,799.24 800,124,100 -0,0308 
May 01, 2018 5,999.36 6,095.83 5,716.65 5983,59 5,983.59 1,288,503,300 -0,0018 





Mar 01, 2018 6,605.31 6,630.13 6,085.21 6188,99 6,188.99 1,669,079,000 -0,0619 
Feb 01, 2018 6,625.35 6,693.47 6,426.76 6597,22 6,597.22 2,055,828,000 -0,0013 
Jan 01, 2018 6,366.08 6,686.35 6,220.69 6605,63 6,605.63 1,894,206,300 0,0393 
Dec 01, 2017 6,053.03 6,368.32 5,952.14 6355,65 6,355.65 982,689,900 0,0678 
Nov 01, 2017 6,017.04 6,098.78 5,952.14 5952,14 5,952.14 1,299,946,900 -0,0089 
Oct 01, 2017 5,917.75 6,042.45 5,860.76 6005,78 6,005.78 1,322,968,600 0,0178 
Sep 01, 2017 5,858.21 5,928.79 5,774.31 5900,85 5,900.85 1,078,401,500 0,0063 
Aug 01, 2017 5,853.51 5,916.82 5,749.29 5864,06 5,864.06 1,267,802,200 0,0040 
Jul 01, 2017 5,846.60 5,910.24 5,756.51 5840,94 5,840.94 959,742,600 0,0019 
Jun 01, 2017 5,749.42 5,831.34 5,668.72 5829,71 5,829.71 723,336,100 0,0160 
May 01, 2017 5,703.87 5,874.44 5,577.52 5738,15 5,738.15 1,289,370,400 0,0093 
Apr 01, 2017 5,583.35 5,726.53 5,577.49 5685,30 5,685.30 1,229,812,800 0,0210 
Mar 01, 2017 5,389.17 5,606.02 5,350.91 5568,11 5,568.11 1,766,313,600 0,0337 
Feb 01, 2017 5,319.94 5,418.38 5,317.50 5386,69 5,386.69 3,216,845,000 0,0175 
Jan 01, 2017 5,290.39 5,360.06 5,228.29 5294,10 5,294.10 2,453,053,100 -0,0005 
Dec 01, 2016 5,168.63 5,334.79 5,022.85 5296,71 5,296.71 1,235,733,000 0,0287 
Nov 01, 2016 5,430.75 5,491.70 5,043.35 5148,91 5,148.91 150,673,112,60 -0,0505 
Oct 01, 2016 5,403.86 5,482.84 5,332.08 5422,54 5,422.38 106,498,548,70 0,0108 
Sep 01, 2016 5,368.52 5,474.31 5,128.17 5364,80 5,364.65 96,836,257,400 -0,0040 
Aug 01, 2016 5,280.21 5,476.22 5,279.59 5386,08 5,385.92 126,376,256,00 0,0326 
Jul 01, 2016 5,027.62 5,334.12 4,971.58 5215,99 5,215.84 79,617,343,200 0,0397 
Jun 01, 2016 4,801.85 5,033.24 4,754.36 5016,65 5,016.50 99,470,404,800 0,0458 
May 01, 2016 4,828.96 4,845.12 4,690.56 4796,87 4,796.73 64,177,101,700 -0,0086 
Apr 01, 2016 4,843.39 4,920.40 4,766.81 4838,58 4,838.44 84,316,471,600 -0,0014 
Mar 01, 2016 4,760.24 4,908.26 4,757.80 4845,37 4,845.23 81,119,384,900 0,0156 
Feb 01, 2016 4,620.15 4,803.61 4,545.14 4770,96 4,770.81 61,740,009,900 0,0338 
Jan 01, 2016 4,580.17 4,639.24 4,408.80 4615,16 4,615.03 51,540,959,900 0,0048 
Dec 01, 2015 4,504.22 4,595.51 4,330.76 4593,01 4,592.87 44,268,983,400 0,0330 
Nov 01, 2015 4,442.42 4,621.26 4,395.97 4446,46 4,446.33 58,142,315,500 -0,0020 
Oct 01, 2015 4,231.41 4,696.16 4,207.80 4455,18 4,455.05 89,096,456,900 0,0548 
Sep 01, 2015 4,484.20 4,484.79 4,033.59 4223,91 4,223.78 68,705,625,400 -0,0634 
Aug 01, 2015 4,778.04 4,868.07 4,111.11 4509,61 4,509.47 69,686,518,600 -0,0610 
Jul 01, 2015 4,924.07 4,982.91 4,711.49 4802,53 4,802.39 61,536,178,700 -0,0220 
Jun 01, 2015 5,212.13 5,215.55 4,826.13 4910,66 4,910.51 66,490,581,700 -0,0586 
May 01, 2015 5,093.33 5,347.13 5,089.42 5216,38 5,216.22 74,841,895,900 0,0256 
Apr 01, 2015 5,516.80 5,524.04 5,015.01 5086,42 5,086.27 87,512,382,900 -0,0783 
Mar 01, 2015 5,452.83 5,518.67 5,350.47 5518,67 5,518.51 96,820,780,500 0,0125 
Feb 01, 2015 5,277.15 5,464.22 5,254.04 5450,29 5,450.13 78,908,016,300 0,0304 
Jan 01, 2015 5,233.80 5,325.04 5,121.81 5289,40 5,289.25 94,219,872,800 0,0119 
Dec 01, 2014 5,150.38 5,226.95 5,005.27 5226,95 5,226.79 96613060000 0,0150 





Oct 01, 2014 5,148.57 5,165.39 4,900.72 5089,55 5,089.40 75,967,911,400 -0,0093 
Sep 01, 2014 5,159.94 5,262.57 5,082.73 5137,58 5,137.43 78,633,212,300 0,0001 
Aug 01, 2014 5,076.23 5,223.98 5,043.52 5136,86 5,136.71 71,651,853,900 0,0094 
Jul 01, 2014 4,877.65 5,165.42 4,862.42 5088,80 5,088.65 76,992,830,300 0,0431 
Jun 01, 2014 4,900.97 4,971.95 4,835.04 4878,58 4,878.44 59,399,840,700 -0,0031 
May 01, 2014 4,845.34 5,091.32 4,828.22 4893,91 4,893.76 62,426,319,200 0,0111 
Apr 01, 2014 4,796.16 4,933.11 4,721.60 4840,15 4,840.00 76,673,742,100 0,0151 
Mar 01, 2014 4,589.62 4,903.50 4,567.76 4768,28 4,768.14 87,284,636,400 0,0320 
Feb 01, 2014 4,407.00 4,665.27 4,320.78 4620,22 4,620.08 69,935,300,400 0,0456 







1 2 3 4 5 5 7 8 9 10 11 12 
Tahunan 
% 
2014 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,75 7,75 7,54 
2015 7,75 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,52 
2016 7,25 7,00 6,75 6,75 6,75 6,50 6,50 5,25 5,00 4,75 4,75 4,75 6,00 
2017 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,56 
2018 4,25 4,25 4,25 4,25 4,75 5,25 5,25 5,50 5,75 5,75 6,00 6,00 5,10 
 
Lampiran 4 
Total Asset Reksa Dana 
 
                              




2014 162.210.002.633 11,2101 
2015 210.228.975.694 11,3227 
2016 291.288.254.543 11,4643 
2017 235.841.605.286 11,3726 





2014 54.582.919.138 10,7371 
2015 70.357.450.952 10,8473 
2016 58.234.403.174 10,7652 
2017 235.306.475.862 11,3716 









2014 1.011.917.782.895 12,0051 
2015 722.244.278.115 11,8587 
2016 758.280.143.134 11,8798 
2017 1.431.856.701.242 12,1559 






2014 106.642.008.554 11,0279 
2015 98.094.057.663 10,9916 
2016 291.668.105.189 11,4649 
2017 454.813.740.182 11,6578 




2014 1.711.232.077.217 12,2333 
2015 745.364.702.469 11,8724 
2016 672.916.995.927 11,8280 
2017 529.105.198.154 11,7235 




2014 1.031.090.192.494 12,0133 
2015 929.641.396.630 11,9683 
2016 843.704.956.093 11,9262 
2017 390.895.537.904 11,5921 




2014 2.495.815.477.319 12,3972 
2015 1.461.845.526.473 12,1649 
2016 1.245.187.642.199 12,0952 
2017 474.385.278.994 11,6761 




2014 80.322.659.549 10,9048 
2015 77.256.165.563 10,8879 
2016 69.896.955.345 10,8445 
2017 58.969.478.940 10,7706 




2014 87.905.170.145 10,9440 
2015 41.412.244.184 10,6171 
2016 28.859.689.400 10,4603 
2017 68.966.132.219 10,8386 




2014 88.094.905.859 10,9450 
2015 71.192.680.395 10,8524 
2016 51.345.496.567 10,7105 
2017 49.491.868.172 10,6945 







Fund Age Reksa Dana 
 
                                                      









2014 24/10/2008 31/12/2014 6,1890 
2015 24/10/2008 31/12/2015 7,1890 
2016 24/10/2008 31/12/2016 8,1918 
2017 24/10/2008 31/12/2017 9,1918 





2014 17/09/2008 31/12/2014 6,2904 
2015 17/09/2008 31/12/2015 7,2904 
2016 17/09/2008 31/12/2016 8,2932 
2017 17/09/2008 31/12/2017 9,2932 





2014 06/08/2007 31/12/2014 7,4082 
2015 06/08/2007 31/12/2015 8,4082 
2016 06/08/2007 31/12/2016 9,4110 
2017 06/08/2007 31/12/2017 10,4110 
2018 06/08/2007 31/12/2018 11,4110 
Mandiri Investa 




2014 14/10/2004 31/12/2014 10,2192 
2015 14/10/2004 31/12/2015 11,2192 
2016 14/10/2004 31/12/2016 12,2219 
2017 14/10/2004 31/12/2017 13,2219 




2014 08/04/2008 31/12/2014 6,7342 
2015 08/04/2008 31/12/2015 7,7342 
2016 08/04/2008 31/12/2016 8,7370 
2017 08/04/2008 31/12/2017 9,7370 




2014 09/10/2006 31/12/2014 8,2329 
2015 09/10/2006 31/12/2015 9,2329 
2016 09/10/2006 31/12/2016 10,2356 
2017 09/10/2006 31/12/2017 11,2356 




2014 06/08/2007 31/12/2014 7,4082 
2015 06/08/2007 31/12/2015 8,4082 
2016 06/08/2007 31/12/2016 9,4110 










2014 09/09/2005 31/12/2014 9,3151 
2015 09/09/2005 31/12/2015 10,3151 
2016 09/09/2005 31/12/2016 11,3178 
2017 09/09/2005 31/12/2017 12,3178 




2014 23/02/2012 31/12/2014 2,8548 
2015 23/02/2012 31/12/2015 3,8548 
2016 23/02/2012 31/12/2016 4,8575 
2017 23/02/2012 31/12/2017 5,8575 




2014 10/06/2005 31/12/2014 9,5644 
2015 10/06/2005 31/12/2015 10,5644 
2016 10/06/2005 31/12/2016 11,5671 
2017 10/06/2005 31/12/2017 12,5671 






                
(∑   
   









Dana Kas II 
Pasar Uang 
2014 3.380.122.760 161.104.754.473 0,0210 
2015 8.564.512.084 207.371.610.630 0,0413 
2016 9.722.228.343 289.172.861.739 0,0336 
2017 7.207.763.427 234.789.399.072 0,0307 






2014 831.135.642 53.662.690.601 0,0155 
2015 1.477.614.667 70.126.013.660 0,0211 
2016 1.139.396.492 57.995.171.198 0,0196 
2017 3.469.408.767 234.629.699.241 0,0148 







2014 20.522.014.073 1.007.951.313.525 0,0204 
2015 18.569.174.350 695.036.968.732 0,0267 





Prima II Tetap 2017 25.132.984.001 1.422.209.610.391 0,0177 








2014 1.879.395.000 106.238.673.007 0,0177 
2015 2.164.538.074 97.686.383.572 0,0222 
2016 2.942.383.064 288.294.224.470 0,0102 
2017 7.054.940.202 448.298.109.630 0,0157 





2014 96.428.950.416 1.673.944.869.232 0,0576 
2015 30.388.953.531 740.924.481.204 0,0410 
2016 22.548.710.331 665.346.541.303 0,0339 
2017 18.973.158.389 517.443.705.106 0,0367 






2014 25.800.569.496 995.270.103.983 0,0259 
2015 45.650.769.935 923.511.125.345 0,0494 
2016 38.903.008.017 840.230.217.617 0,0463 
2017 27.735.813.712 378.146.959.222 0,0733 





2014 70.704.407.067 2.466.921.211.016 0,0287 
2015 59.243.365.688 1.451.086.740.461 0,0408 
2016 49.550.324.360 1.213.220.849.090 0,0408 
2017 27.618.049.089 461.413.900.909 0,0599 





2014 3.379.266.067 78.688.588.151 0,0429 
2015 2.902.635.344 76.853.909.493 0,0378 
2016 3.042.193.552 69.133.157.988 0,0440 
2017 2.370.351.162 58.639.706.475 0,0404 





2014 2.576.750.835 87.654.733.290 0,0294 
2015 1.454.160.255 41.291.290.115 0,0352 
2016 1.081.510.815 28.754.167.722 0,0376 
2017 1.013.410.186 60.537.904.125 0,0167 





2014 4.269.760.262 84.839.233.105 0,0503 
2015 2.906.067.565 70.699.246.362 0,0411 
2016 2.189.051.188 50.908.042.287 0,0430 
2017 1.423.203.863 47.840.725.410 0,0297 










                    
         
                
 






























































































Stock Selection Dan Market Timing Ability 
 
         (     )    (     )     
Reksa 
Dana 
Jenis Tahun Ri-Rf Rm-Rf (Rm-Rf)2 
α (Stock 
Selection) 







2014 -0,24 12,92 166,93 -0,0214 -0,0332 0,0166 
2015 -0,87 -19,23 369,79 -0,0770 -0,0053 -0,0004 
2016 0,17 8,74 76,39 0,0146 -0,0010 0,0000 
2017 0,78 14,02 196,56 0,0727 -0,0104 0,0007 







2014 -26,42 12,92 166,93 1,5648 0,7403 -1,1155 
2015 -4,39 -19,23 369,79 -0,2131 0,2888 0,0144 
2016 4,19 8,74 76,39 0,7281 0,2565 -0,0806 
2017 5,94 14,02 196,56 0,5047 -0,1398 0,0303 







2014 2,72 12,92 166,93 -0,4463 -0,4745 0,2891 
2015 -5,43 -19,23 369,79 -0,1638 0,5529 0,0278 
2016 3,86 8,74 76,39 0,6957 0,3726 -0,0919 














2014 -0,25 12,92 166,93 -0,5482 -0,4592 0,2495 
2015 -9,51 -19,23 369,79 -0,6067 0,4960 0,0283 
2016 5,32 8,74 76,39 0,8080 0,4162 -0,0951 
2017 9,26 14,02 196,56 0,8707 -0,4525 0,0849 





2014 19,73 12,92 166,93 0,1363 1,1755 0,0594 
2015 -28,77 -19,23 369,79 -1,9765 1,5538 0,0966 
2016 10,46 8,74 76,39 0,4455 0,9666 -0,0396 
2017 3,90 14,02 196,56 -0,3147 0,8468 -0,0694 






2014 25,63 12,92 166,93 -0,0153 1,4669 0,1397 
2015 17,95 -19,23 369,79 -0,9508 1,1633 0,0616 
2016 -6,07 8,74 76,39 0,6028 0,8716 -0,1042 
2017 -8,49 14,02 196,56 0,0969 0,4888 0,0077 





2014 21,30 12,92 166,93 0,1203 1,2121 0,0854 
2015 -23,29 -19,23 369,79 -1,1099 1,3813 0,0645 
2016 9,86 8,74 76,39 0,3815 1,0471 -0,0459 
2017 2,44 14,02 196,56 -0,4777 0,7849 -0,0469 






2014 5,19 12,92 166,93 -0,1227 0,4285 0,0227 
2015 -6,67 -19,23 369,79 -0,0724 0,1178 -0,0138 
2016 -1,12 8,74 76,39 -0,1096 0,2857 -0,0273 
2017 -0,01 14,02 196,56 -0,1722 0,1346 0,0025 






2014 9,62 12,92 166,93 -0,1816 0,3313 0,1527 
2015 -13,42 -19,23 369,79 -0,6717 0,9091 0,0471 
2016 4,62 8,74 76,39 0,1044 0,8363 -0,0468 
2017 9,31 14,02 196,56 0,2388 0,4645 -0,0011 






2014 9,65 12,92 166,93 0,1122 0,9010 -0,0679 
2015 -10,47 -19,23 369,79 0,6669 0,0742 -0,0664 
2016 0,43 8,74 76,39 0,0093 0,8668 -0,0861 
2017 7,19 14,02 196,56 -0,0208 0,3003 0,0532 













          
Reksa Dana Jenis Tahun NAB Size (Triliyun) 
Manulife 
Dana Kas II 
Pasar Uang 
2014 161.104.754.473 0,1611 
2015 207.371.610.630 0,2074 
2016 289.172.861.739 0,2892 
2017 234.789.399.072 0,2348 





2014 53.662.690.601 0,0537 
2015 70.126.013.660 0,0701 
2016 57.995.171.198 0,0580 
2017 234.629.699.241 0,2346 





2014 1.007.951.313.525 1,0080 
2015 695.036.968.732 0,6950 
2016 751.897.749.595 0,7519 
2017 1.422.209.610.391 1,4222 
2018 1.065.075.593.620 1,0651 
Mandiri 
Investa Dana 
Obligasi Seri II 
Pendapatan 
Tetap 
2014 106.238.673.007 0,1062 
2015 97.686.383.572 0,0977 
2016 288.294.224.470 0,2883 
2017 448.298.109.630 0,4483 




2014 1.673.944.869.232 1,6739 
2015 740.924.481.204 0,7409 
2016 665.346.541.303 0,6653 
2017 517.443.705.106 0,5174 





2014 995.270.103.983 0,9953 
2015 923.511.125.345 0,9235 
2016 840.230.217.617 0,8402 
2017 378.146.959.222 0,3781 





2014 2.466.921.211.016 2,4669 
2015 1.451.086.740.461 1,4511 
2016 1.213.220.849.090 1,2132 
2017 461.413.900.909 0,4614 








2014 78.688.588.151 0,0787 
2015 76.853.909.493 0,0769 
2016 69.133.157.988 0,0691 
2017 58.639.706.475 0,0586 




2014 87.654.733.290 0,0877 
2015 41.291.290.115 0,0413 
2016 28.754.167.722 0,0288 
2017 60.537.904.125 0,0605 




2014 84.839.233.105 0,0848 
2015 70.699.246.362 0,0707 
2016 50.908.042.287 0,0509 
2017 47.840.725.410 0,0478 




Kinerja Reksa Dana 
 
   
  ̅̅̅̅      ̅̅ ̅
  
 




2014 0,61 0,0508 0,63 -0,3938 
2015 0,55 0,0532 0,63 -1,5047 
2016 0,51 0,0665 0,50 0,1503 
2017 0,45 0,0478 0,38 1,4654 





2014 -1,57 7,7490 0,63 -0,2839 
2015 0,26 1,8919 0,63 -0,1956 
2016 0,85 1,5953 0,50 0,2194 
2017 0,88 0,7159 0,38 0,6984 





2014 0,86 2,1457 0,63 0,1072 
2015 0,17 3,3408 0,63 -0,1377 
2016 0,82 2,2609 0,50 0,1415 
2017 1,22 1,1570 0,38 0,7260 







Obligasi Seri II 
Pendapatan 
Tetap 
2014 0,61 1,8618 0,63 -0,0121 
2015 -0,17 2,9411 0,63 -0,2706 
2016 0,94 2,2676 0,50 0,1955 
2017 1,15 1,2372 0,38 0,6237 




2014 2,27 2,6258 0,63 0,6246 
2015 -1,77 5,6792 0,63 -0,4226 
2016 1,37 3,1597 0,50 0,2753 
2017 0,71 1,6037 0,38 0,2058 




2014 2,76 3,6236 0,63 0,5878 
2015 -0,87 4,3427 0,63 -0,3454 
2016 1,01 2,8906 0,50 0,1764 
2017 1,09 1,1886 0,38 0,5973 





2014 2,40 2,8559 0,63 0,6198 
2015 -1,31 5,1558 0,63 -0,3763 
2016 1,32 3,0864 0,50 0,2657 
2017 0,58 1,4329 0,38 0,1396 




2014 1,06 1,0359 0,63 0,4151 
2015 0,07 0,8758 0,63 -0,6394 
2016 0,41 0,8965 0,50 -0,1004 
2017 0,38 0,4032 0,38 0,0000 




2014 1,43 1,8832 0,63 0,4248 
2015 -0,49 3,4730 0,63 -0,3225 
2016 0,89 2,6713 0,50 0,1460 
2017 1,16 1,1227 0,38 0,6948 




2014 1,43 1,7031 0,63 0,4697 
2015 -0,25 2,4622 0,63 -0,3574 
2016 0,54 2,7304 0,50 0,0146 
2017 0,98 1,4673 0,38 0,4089 










Output Hasil SPSS 
 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 
  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,Y) 
  /RESIDUALS NORMPROB(ZRESID) 





Output Created 28-JUN-2019 20:04:21 
Comments  
Input Data C:\Users\IM-Y\Documents\Data\Data 
Analisis.sav 
Active Dataset DataSet1 
Filter <none> 
Weight <none> 
Split File <none> 
N of Rows in Working Data 
File 
50 
Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 
treated as missing. 
Cases Used Statistics are based on cases with no 
missing values for any variable used. 
Syntax REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 X5 
X6 X7 
  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,Y) 
  /RESIDUALS NORMPROB(ZRESID) 
  /SAVE RESID. 
Resources Processor Time 00:00:00,39 
Elapsed Time 00:00:00,43 
Memory Required 3684 bytes 
Additional Memory Required 
for Residual Plots 
520 bytes 
Variables Created or 
Modified 














1 Market Timing Ability, 
Expense Ratio, Fund 









a. Dependent Variable: Kinerja Reksa Dana 








1 Total Asset .222 4.496 
Fund Age .899 1.112 
Expense Ratio .920 1.086 
Portofolio Turnover .823 1.215 
Stock Selection .686 1.457 
Fund Size .222 4.495 
Market Timing Ability .597 1.675 
 





Model Dimension Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 
(Constant) Total Asset Fund Age 
1 1 5.175 1.000 .00 .00 .00 
2 1.562 1.820 .00 .00 .00 
3 .579 2.991 .00 .00 .00 
4 .396 3.616 .00 .00 .01 
5 .145 5.982 .00 .00 .04 
6 .108 6.909 .00 .00 .09 
7 .035 12.106 .00 .00 .81 

















1 1 .00 .01 .00 .00 .00 
2 .00 .00 .20 .00 .19 
3 .00 .01 .37 .10 .17 
4 .00 .00 .36 .13 .43 
5 .05 .88 .00 .00 .18 
6 .87 .00 .06 .00 .02 
7 .04 .10 .00 .01 .00 
8 .03 .00 .00 .75 .00 
 









 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -,647713 ,657618 ,037582 ,2796459 50 
Residual -1,5503137 1,3565005 ,0000000 ,4191680 50 
Std. Predicted Value -2.451 2.217 .000 1.000 50 
Std. Residual -3.424 2.996 .000 .926 50 
 





















  /K-S(NORMAL)=RES_1 





Output Created 28-JUN-2019 20:04:43 
Comments  
Input Data C:\Users\IM-Y\Documents\Data\Data 
Analisis.sav 
Active Dataset DataSet1 
Filter <none> 
Weight <none> 
Split File <none> 







Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 
treated as missing. 
Cases Used Statistics for each test are based on all 
cases with valid data for the variable(s) 
used in that test. 
Syntax NPAR TESTS 
  /K-S(NORMAL)=RES_1 
  /MISSING ANALYSIS. 
Resources Processor Time 00:00:00,00 
Elapsed Time 00:00:00,03 




a. Based on availability of workspace memory. 
 
 







 Mean .0000000 
Std. Deviation .41916801 
Most Extreme Differences Absolute .121 
Positive .101 
Negative -.121 
Test Statistic .121 




a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
NPAR TESTS 
  /RUNS(MEDIAN)=RES_1 
  /MISSING ANALYSIS. 
 
 










Cases < Test Value 25 
Cases >= Test Value 25 
Total Cases 50 
Number of Runs 31 
Z 1.429 










  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA CHANGE 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 
  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,Y) 






Output Created 28-JUN-2019 20:05:39 
Comments  
Input Data C:\Users\IM-Y\Documents\Data\Data 
Analisis.sav 
Active Dataset DataSet1 
Filter <none> 
Weight <none> 
Split File <none> 
N of Rows in Working Data 
File 
50 
Missing Value Handling Definition of Missing User-defined missing values are 
treated as missing. 
Cases Used Statistics are based on cases with no 
missing values for any variable used. 
Syntax REGRESSION 
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV 
CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R 
ANOVA CHANGE 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 X5 
X6 X7 
  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,Y) 
  /RESIDUALS HISTOGRAM(ZRESID). 
Resources Processor Time 00:00:00,34 
Elapsed Time 00:00:00,40 
Memory Required 3700 bytes 
Additional Memory Required 












 Mean Std. Deviation N 
Kinerja Reksa Dana ,037582 ,5038885 50 
Total Asset 11,359110 ,5565319 50 
Fund Age 9,423290 2,4912462 50 
Expense Ratio ,033484 ,0137072 50 
Portofolio Turnover ,795600 ,4025995 50 
Stock Selection -,054286 ,6573388 50 
Fund Size ,453452 ,5195880 50 





Dana Total Asset Fund Age 
Pearson Correlation Kinerja Reksa Dana 1.000 .217 -.054 
Total Asset .217 1.000 .070 
Fund Age -.054 .070 1.000 
Expense Ratio -.050 -.009 .036 
Portofolio Turnover .131 -.037 -.133 
Stock Selection .365 -.091 -.034 
Fund Size .255 .866 -.078 
Market Timing Ability .081 .254 .097 
Sig. (1-tailed) Kinerja Reksa Dana . .065 .354 
Total Asset .065 . .314 
Fund Age .354 .314 . 
Expense Ratio .366 .475 .403 
Portofolio Turnover .182 .399 .178 
Stock Selection .005 .265 .409 
Fund Size .037 .000 .294 
Market Timing Ability .288 .038 .252 
N Kinerja Reksa Dana 50 50 50 
Total Asset 50 50 50 
Fund Age 50 50 50 
Expense Ratio 50 50 50 
Portofolio Turnover 50 50 50 
Stock Selection 50 50 50 
Fund Size 50 50 50 
Market Timing Ability 50 50 50 
 
Correlations 





Pearson Correlation Kinerja Reksa Dana -.050 .131 .365 
Total Asset -.009 -.037 -.091 
Fund Age .036 -.133 -.034 
Expense Ratio 1.000 .099 -.194 
Portofolio Turnover .099 1.000 .180 
Stock Selection -.194 .180 1.000 
Fund Size .056 .035 -.051 
Market Timing Ability .041 -.376 -.526 
Sig. (1-tailed) Kinerja Reksa Dana .366 .182 .005 





Fund Age .403 .178 .409 
Expense Ratio . .247 .089 
Portofolio Turnover .247 . .106 
Stock Selection .089 .106 . 
Fund Size .350 .404 .362 
Market Timing Ability .390 .004 .000 
N Kinerja Reksa Dana 50 50 50 
Total Asset 50 50 50 
Fund Age 50 50 50 
Expense Ratio 50 50 50 
Portofolio Turnover 50 50 50 
Stock Selection 50 50 50 
Fund Size 50 50 50 
Market Timing Ability 50 50 50 
 
Correlations 
 Fund Size Market Timing Ability 
Pearson Correlation Kinerja Reksa Dana .255 .081 
Total Asset .866 .254 
Fund Age -.078 .097 
Expense Ratio .056 .041 
Portofolio Turnover .035 -.376 
Stock Selection -.051 -.526 
Fund Size 1.000 .208 
Market Timing Ability .208 1.000 
Sig. (1-tailed) Kinerja Reksa Dana .037 .288 
Total Asset .000 .038 
Fund Age .294 .252 
Expense Ratio .350 .390 
Portofolio Turnover .404 .004 
Stock Selection .362 .000 
Fund Size . .074 
Market Timing Ability .074 . 
N Kinerja Reksa Dana 50 50 
Total Asset 50 50 
Fund Age 50 50 
Expense Ratio 50 50 
Portofolio Turnover 50 50 
Stock Selection 50 50 
Fund Size 50 50 






Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 Market Timing Ability, 
Expense Ratio, Fund 
Age, Fund Size, 
Portofolio Turnover, 






a. Dependent Variable: Kinerja Reksa Dana 









Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Change Statistics 
R Square Change F Change 
1 .555
a







df1 df2 Sig. F Change 
1 7 42 .022 
 
a. Predictors: (Constant), Market Timing Ability, Expense Ratio, Fund Age, Fund Size, Portofolio Turnover, 
Stock Selection, Total Asset 






Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 3.832 7 .547 2.670 .022
b
 
Residual 8.609 42 .205   
Total 12.441 49    
 
a. Dependent Variable: Kinerja Reksa Dana 
b. Predictors: (Constant), Market Timing Ability, Expense Ratio, Fund Age, Fund Size, Portofolio 










Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.580 2.676  -.217 .829 
Total Asset .041 .246 .045 .167 .868 
Fund Age -.009 .027 -.043 -.321 .750 
Expense Ratio .703 4.918 .019 .143 .887 
Portofolio Turnover .212 .177 .170 1.199 .237 
Stock Selection .428 .119 .558 3.602 .001 
Fund Size .147 .264 .151 .556 .581 
Market Timing Ability 1.118 .466 .399 2.400 .021 
 






 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -,647713 ,657618 ,037582 ,2796459 50 
Residual -1,5503137 1,3565005 ,0000000 ,4191680 50 
Std. Predicted Value -2.451 2.217 .000 1.000 50 
Std. Residual -3.424 2.996 .000 .926 50 
 











































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
1 161,45 199,50 215,71 224,58 230,16 233,99 236,77 238,88 240,54 241,88 
2 18,513 19,000 19,164 19,247 19,296 19,330 19,353 19,371 19,385 19,396 
3 10,128 9,5521 9,2766 9,1172 9,0135 8,9406 8,8867 8,8452 8,8123 8,7855 
4 7,7086 6,9443 6,5914 6,3882 6,2561 6,1631 6,0942 6,0410 5,9988 5,9644 
5 6,6079 5,7861 5,4095 5,1922 5,0503 4,9503 4,8759 4,8183 4,7725 4,7351 
6 5,9874 5,1433 4,7571 4,5337 4,3874 4,2839 4,2067 4,1468 4,0990 4,0600 
7 5,5914 4,7374 4,3468 4,1203 3,9715 3,8660 3,7870 3,7257 3,6767 3,6365 
8 5,3177 4,4590 4,0662 3,8379 3,6875 3,5806 3,5005 3,4381 3,3881 3,3472 
9 5,1174 4,2565 3,8625 3,6331 3,4817 3,3738 3,2927 3,2296 3,1789 3,1373 
10 4,9646 4,1028 3,7083 3,4780 3,3258 3,2172 3,1355 3,0717 3,0204 2,9782 
11 4,8443 3,9823 3,5874 3,3567 3,2039 3,0946 3,0123 2,9480 2,8962 2,8536 
12 4,7472 3,8853 3,4903 3,2592 3,1059 2,9961 2,9134 2,8486 2,7964 2,7534 
13 4,6672 3,8056 3,4105 3,1791 3,0254 2,9153 2,8321 2,7669 2,7144 2,6710 
14 4,6001 3,7389 3,3439 3,1122 2,9582 2,8477 2,7642 2,6987 2,6458 2,6022 
15 4,5431 3,6823 3,2874 3,0556 2,9013 2,7905 2,7066 2,6408 2,5876 2,5437 
16 4,4940 3,6337 3,2389 3,0069 2,8524 2,7413 2,6572 2,5911 2,5377 2,4935 
17 4,4513 3,5915 3,1968 2,9647 2,8100 2,6987 2,6143 2,5480 2,4943 2,4499 
18 4,4139 3,5546 3,1599 2,9277 2,7729 2,6613 2,5767 2,5102 2,4563 2,4117 
19 4,3807 3,5219 3,1274 2,8951 2,7401 2,6283 2,5435 2,4768 2,4227 2,3779 
20 4,3512 3,4928 3,0984 2,8661 2,7109 2,5990 2,5140 2,4471 2,3928 2,3479 
21 4,3248 3,4668 3,0725 2,8401 2,6848 2,5727 2,4876 2,4205 2,3660 2,3210 
22 4,3009 3,4434 3,0491 2,8167 2,6613 2,5491 2,4638 2,3965 2,3419 2,2967 
23 4,2793 3,4221 3,0280 2,7955 2,6400 2,5277 2,4422 2,3748 2,3201 2,2747 
24 4,2597 3,4028 3,0088 2,7763 2,6207 2,5082 2,4226 2,3551 2,3002 2,2547 
25 4,2417 3,3852 2,9912 2,7587 2,6030 2,4904 2,4047 2,3371 2,2821 2,2365 
26 4,2252 3,3690 2,9752 2,7426 2,5868 2,4741 2,3883 2,3205 2,2655 2,2197 
27 4,2100 3,3541 2,9604 2,7278 2,5719 2,4591 2,3732 2,3053 2,2501 2,2043 
28 4,1960 3,3404 2,9467 2,7141 2,5581 2,4453 2,3593 2,2913 2,2360 2,1900 
29 4,1830 3,3277 2,9340 2,7014 2,5454 2,4324 2,3463 2,2783 2,2229 2,1768 
30 4,1709 3,3158 2,9223 2,6896 2,5336 2,4205 2,3343 2,2662 2,2107 2,1646 
31 4,1596 3,3048 2,9113 2,6787 2,5225 2,4094 2,3232 2,2549 2,1994 2,1532 
32 4,1491 3,2945 2,9011 2,6684 2,5123 2,3991 2,3127 2,2444 2,1888 2,1425 
33 4,1393 3,2849 2,8916 2,6589 2,5026 2,3894 2,3030 2,2346 2,1789 2,1325 
34 4,1300 3,2759 2,8826 2,6499 2,4936 2,3803 2,2938 2,2253 2,1696 2,1231 





36 4,1132 3,2594 2,8663 2,6335 2,4772 2,3638 2,2771 2,2085 2,1526 2,1061 
37 4,1055 3,2519 2,8588 2,6261 2,4696 2,3562 2,2695 2,2008 2,1449 2,0982 
38 4,0982 3,2448 2,8517 2,6190 2,4625 2,3490 2,2623 2,1936 2,1375 2,0909 
39 4,0913 3,2381 2,8451 2,6123 2,4558 2,3423 2,2555 2,1867 2,1306 2,0839 
40 4,0847 3,2317 2,8387 2,6060 2,4495 2,3359 2,2490 2,1802 2,1240 2,0772 
41 4,0785 3,2257 2,8327 2,6000 2,4434 2,3298 2,2429 2,1740 2,1178 2,0710 
42 4,0727 3,2199 2,8270 2,5943 2,4377 2,3240 2,2371 2,1681 2,1119 2,0650 
43 4,0670 3,2145 2,8216 2,5888 2,4322 2,3185 2,2315 2,1625 2,1062 2,0593 
44 4,0617 3,2093 2,8165 2,5837 2,4270 2,3133 2,2263 2,1572 2,1009 2,0539 
45 4,0566 3,2043 2,8115 2,5787 2,4221 2,3083 2,2212 2,1521 2,0958 2,0487 
46 4,0517 3,1996 2,8068 2,5740 2,4174 2,3035 2,2164 2,1473 2,0909 2,0438 
47 4,0471 3,1951 2,8024 2,5695 2,4128 2,2990 2,2118 2,1427 2,0862 2,0391 
48 4,0427 3,1907 2,7981 2,5652 2,4085 2,2946 2,2074 2,1382 2,0817 2,0346 
49 4,0384 3,1866 2,7939 2,5611 2,4044 2,2904 2,2032 2,1340 2,0775 2,0303 








0,25 0,1 0,05 0,025 0,01 
Two Tailed 
0,5 0,2 0,1 0,05 0,02 
1 1,0000 3,0777 6,3138 12,7062 31,8205 
2 0,8165 1,8856 2,9200 4,3027 6,9646 
3 0,7649 1,6377 2,3534 3,1824 4,5407 
4 0,7407 1,5332 2,1318 2,7764 3,7469 
5 0,7267 1,4759 2,0150 2,5706 3,3649 
6 0,7176 1,4398 1,9432 2,4469 3,1427 
7 0,7111 1,4149 1,8946 2,3646 2,9980 
8 0,7064 1,3968 1,8595 2,3060 2,8965 
9 0,7027 1,3830 1,8331 2,2622 2,8214 
10 0,6998 1,3722 1,8125 2,2281 2,7638 
11 0,6974 1,3634 1,7959 2,2010 2,7181 
12 0,6955 1,3562 1,7823 2,1788 2,6810 
13 0,6938 1,3502 1,7709 2,1604 2,6503 
14 0,6924 1,3450 1,7613 2,1448 2,6245 





16 0,6901 1,3368 1,7459 2,1199 2,5835 
17 0,6892 1,3334 1,7396 2,1098 2,5669 
18 0,6884 1,3304 1,7341 2,1009 2,5524 
19 0,6876 1,3277 1,7291 2,0930 2,5395 
20 0,6870 1,3253 1,7247 2,0860 2,5280 
21 0,6864 1,3232 1,7207 2,0796 2,5176 
22 0,6858 1,3212 1,7171 2,0739 2,5083 
23 0,6853 1,3195 1,7139 2,0687 2,4999 
24 0,6848 1,3178 1,7109 2,0639 2,4922 
25 0,6844 1,3163 1,7081 2,0595 2,4851 
26 0,6840 1,3150 1,7056 2,0555 2,4786 
27 0,6837 1,3137 1,7033 2,0518 2,4727 
28 0,6834 1,3125 1,7011 2,0484 2,4671 
29 0,6830 1,3114 1,6991 2,0452 2,4620 
30 0,6828 1,3104 1,6973 2,0423 2,4573 
31 0,6825 1,3095 1,6955 2,0395 2,4528 
32 0,6822 1,3086 1,6939 2,0369 2,4487 
33 0,6820 1,3077 1,6924 2,0345 2,4448 
34 0,6818 1,3070 1,6909 2,0322 2,4411 
35 0,6816 1,3062 1,6896 2,0301 2,4377 
36 0,6814 1,3055 1,6883 2,0281 2,4345 
37 0,6812 1,3049 1,6871 2,0262 2,4314 
38 0,6810 1,3042 1,6860 2,0244 2,4286 
39 0,6808 1,3036 1,6849 2,0227 2,4258 
40 0,6807 1,3031 1,6839 2,0211 2,4233 
41 0,6805 1,3025 1,6829 2,0195 2,4208 
42 0,6804 1,3020 1,6820 2,0181 2,4185 
43 0,6802 1,3016 1,6811 2,0167 2,4163 
44 0,6801 1,3011 1,6802 2,0154 2,4141 
45 0,6800 1,3006 1,6794 2,0141 2,4121 
46 0,6799 1,3002 1,6787 2,0129 2,4102 
47 0,6797 1,2998 1,6779 2,0117 2,4083 
48 0,6796 1,2994 1,6772 2,0106 2,4066 
49 0,6795 1,2991 1,6766 2,0096 2,4049 
50 0,6794 1,2987 1,6759 2,0086 2,4033 
 
